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1.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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1.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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1.3 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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Bureau de décision et de révision 
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2.1 RÔLES D’AUDIENCES 

 
 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

1.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
La Fondation Universitas du Canada 
(Lavery, De Billy s.e.n.c.r.l.) 
 

2012-038 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

18 avril 2013  
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
 

2.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Groupe Financier Summexx inc. 
(Brunet & Brunet) 
 

2012-039 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

24 avril 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, mesures propres au 
respect de la loi, mesure de 
redressement et suspension 
d’inscription 
 

3.  D 
 
 
I 
 
 

M 
 

R 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.)  
 
Daniel Poulin et 9169-8993 Québec inc. 
(M

e
 Pascal A. Pelletier) 

 
Banque Nationale du Canada 
 
Mario Simoneau 
 

2012-010 Alain Gélinas 25 avril 2013 
9 h 30 

Contestation d’une décision 
rendue ex parte 
 
Requête pour levée partielle 
de l’ordonnance de blocage 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

4.  D 
 
 
I 
 
 

M 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.)  
 
Daniel Poulin et 9169-8993 Québec inc. 
(M

e
 Pascal A. Pelletier) 

 
Banque Nationale du Canada 
 

2012-010 Alain Gélinas 26 avril 2013 
9 h 30 

Contestation d’une décision 
rendue ex parte 
 
Prolongation de l’ordonnance 
de blocage 

5.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Groupe Financier Summexx inc. 
(Brunet & Brunet) 
 

2012-039 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

29 avril 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, mesures propres au 
respect de la loi, mesure de 
redressement et suspension 
d’inscription 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

6.  R 
 
 
I 
 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 

M 
 

La Presse, ltée 
(Fasken Martineau DuMoulin, s.e.n.c.r.l.)  
 
IAB Media inc., Conseils Hilbroy inc. et Jean-
François Amyot 
(Davies Ward Phillips & Vineberg s.e.n.c.r.l, s.r.l.) 
 
6570542 Canada inc. et Andrew Barakett 
(O’Brien Avocats, s.e.n.c.r.l.) 
 
Neuro-Biotech inc., Wanderport Corp., Andrea 
Cortellazzi et Serge Ollu 
 
Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.)  
 
Banque Royale du Canada 
 

2011-026 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

30 avril 2013 
9 h 30 

Requête pour obtenir la levée 
de l’ordonnance de mise sous 
scellés 
 
 

7.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
Joseph Otis (Gerry Otis), 9110-3176 Québec inc., 
9116-4152 Québec inc. et 9179-1178 Québec inc. 
 

2013-005 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

2 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’exercer l’activité de 
conseiller, interdiction 
d’opérations sur dérivés et 
mesure propre au respect de 
la loi 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

8.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
Joseph Otis (Gerry Otis), 9110-3176 Québec inc., 
9116-4152 Québec inc. et 9179-1178 Québec inc. 
 

2013-005 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

3 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’exercer l’activité de 
conseiller, interdiction 
d’opérations sur dérivés et 
mesure propre au respect de 
la loi 
 
 

9.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
Tactex Gestion d’actifs inc. et Liam Cheung 

2013-011 Alain Gélinas 6 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives 
 
Audience pro forma 
 

10.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
Jacques Gauthier 
 

2013-014 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

6 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
Audience pro forma 
 

11.  R 
 
I 
 
 

M 
 
 

M 

Dave Jacques et Solange Vachon 
 
Daniel Poulin et 9169-8993 Québec inc. 
(M

e
 Pascal A. Pelletier) 

 
Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.)  
 
Banque Nationale du Canada 
 

2012-010 Alain Gélinas 7 mai 2013 
9 h 30 

Demande de levée partielle de 
l’ordonnance de blocage 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

12.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
Martin Couture 

2013-003 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

8 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription, 
radiation d’inscription, 
suspension d’inscription et 
mesure propre au respect de 
la loi 
 

13.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Gour Assurances inc. et Christiane Gour 
(Tremblay Bois Mignault Lemay, s.e.n.c.r.l.) 

2012-044 Alain Gélinas 9 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, de 
conditions à l’inscription, 
interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, mesures propres au 
respect de la loi, suspension 
d’inscription et mesure de 
redressement 
 
 

14.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
MWM Assurances inc. et Pierre Mercier 
(Tremblay Bois Migneault Lemay s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-008 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

9 mai 2013 
14 h 

Demande d’imposition de 
pénalité administrative, de 
mesure propre au respect de 
la loi, d’interdiction d’agir à 
titre de dirigeant et suspension 
d’inscription 
 
Audience pro forma 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

15.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Gour Assurances inc. et Christiane Gour 
(Tremblay Bois Mignault Lemay, s.e.n.c.r.l.) 

2012-044 Alain Gélinas 10 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, de 
conditions à l’inscription, 
interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, mesures propres au 
respect de la loi, suspension 
d’inscription et mesure de 
redressement 
 

16.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Gestion de portefeuille Tahar Mansour inc. et 
Tahar Mansour 
(Charbonneau Avocats conseils) 
 

2012-027 Claude St Pierre 13 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative et 
retrait des droits conférés à 
l’inscription 
 
Audience pro forma 

17.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Les Assurances du Bon Quartier inc. et Danny 
Napier 

2013-007 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

15 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
mesure de redressement, 
mesure propre au respect de 
la loi, conditions à l’inscription, 
interdiction d’agir à titre de 
dirigeant et radiation 
d’inscription 
 
Audience pro forma 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

18.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.)  
 
Les services de gestion CCFL inc. 
 

2013-009 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 

23 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, de 
mesure propre au respect de 
la loi, de conditions à 
l’inscription et de radiation 
d’inscription 
 
Audience pro forma 
 

19.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
DBSG Fonds d’investissements inc., Sid-Ali 
Djenadi et Ahmed-Yassin Sedjal 
 
Nader Zebib 
(M

e
 Felipe Morales) 

 
Younes Ben-Ghabrit  
(M

e
 Sami Iskandar) 

 

2013-004 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

27 mai 2013 
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’exercer l’activité de 
conseiller, interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
interdiction d’opérations sur 
dérivés et mesure propre au 
respect de la loi 
 
 

20.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
DBSG Fonds d’investissements inc., Sid-Ali 
Djenadi et Ahmed-Yassin Sedjal 
 
Nader Zebib 
(M

e
 Felipe Morales) 

 
Younes Ben-Ghabrit  
(M

e
 Sami Iskandar) 

 

2013-004 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

28 mai 2013  
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’exercer l’activité de 
conseiller, interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
interdiction d’opérations sur 
dérivés et mesure propre au 
respect de la loi 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

21.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Girard et al.) 
 
DBSG Fonds d’investissements inc., Sid-Ali 
Djenadi et Ahmed-Yassin Sedjal 
 
Nader Zebib 
(M

e
 Felipe Morales) 

 
Younes Ben-Ghabrit  
(M

e
 Sami Iskandar) 

 

2013-004 Claude St Pierre 
Léonard Serafini 

29 mai 2013  
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’exercer l’activité de 
conseiller, interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
interdiction d’opérations sur 
dérivés et mesure propre au 
respect de la loi 
 
 

22.  D 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Renée Roy  
(De Chantal, D’Amour, Fortier, s.e.n.c.r.l.) 
 
Jean Pierre Lavallée 
(Casavant Mercier) 
 

2012-037 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

4 juin 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 

23.  D 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Renée Roy  
(De Chantal, D’Amour, Fortier, s.e.n.c.r.l.) 
 
Jean Pierre Lavallée 
(Casavant Mercier) 
 

2012-037 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

5 juin 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

24.  D 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Renée Roy  
(De Chantal, D’Amour, Fortier, s.e.n.c.r.l.) 
 
Jean Pierre Lavallée 
(Casavant Mercier) 
 

2012-037 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

6 juin 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 

25.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Solutions Monétaires Monarc inc., Karina Stevens 
et Paul Hauck 
(Prévost Fortin D’Aoust, Avocats) 
 

2012-046 Claude St Pierre 10 juin 2013 
9 h 30  

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
mesures propres au respect 
de la loi, retrait des droits 
d’inscription et suspension 
d’inscription 
 

26.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Solutions Monétaires Monarc inc., Karina Stevens 
et Paul Hauck 
(Prévost Fortin D’Aoust, Avocats) 
 

2012-046 Claude St Pierre 11 juin  2013 
9 h 30  

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
mesures propres au respect 
de la loi, retrait des droits 
d’inscription et suspension 
d’inscription 
 

27.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Solutions Monétaires Monarc inc., Karina Stevens 
et Paul Hauck 
(Prévost Fortin D’Aoust, Avocats) 
 

2012-046 Claude St Pierre 12 juin 2013 
9 h 30  

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
mesures propres au respect 
de la loi, retrait des droits 
d’inscription et suspension 
d’inscription 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

28.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Pierre Dastous 
(Cabinet de services juridiques inc.) 
 

2013-001 Claude St Pierre 13 juin 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription, 
radiation d’inscription, mesure 
propre au respect de la loi et 
suspension d’inscription  
 
 

29.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Pierre Dastous 
(Cabinet de services juridiques inc.) 
 

2013-001 Claude St Pierre 14 juin 2013 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription, 
radiation d’inscription, mesure 
propre au respect de la loi et 
suspension d’inscription  
 
 

30.  D 
 
I 

Gregory H. Chamandy 
 
Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 

2013-010 Claude St Pierre 18 juin 2013 
9 h 30 

Demande de révision d’une 
décision de l’Autorité des 
marchés financiers 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

31.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

20 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
 
 
 

32.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

21 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

33.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

22 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
 
 
 

34.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

23 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

35.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

24 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
 
 
 

36.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

27 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

37.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

28 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
 
 
 

38.  D 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
I 
 
 
 
I 

 

Autorité des marchés financiers 
(Girard et al.) 
 
Daniel Pharand 
(Ravinsky Ryan Lemoine, s.e.n.c.r.l./LLP) 
 
Jacques Gagnon 
(Brouillette & Associés, s.e.n.c.r.l.) 
 
Fier Cap Diamant S.E.C., Éric Dupont et Louise 
Blais 
(Norton Rose s.e.n.c.r.l./s.r.l.) 
 
Louis Paquet 
(Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
 

2012-032 Alain Gélinas 
Claude St Pierre 
 

29 janvier 2014 
9 h 30  

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
conditions à l’inscription et 
suspension 
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Le 18 avril 2013 

Légende : 
D : Partie demanderesse I : Partie intimée  R : Partie requérante 
M : Partie mise en cause IT : Partie intervenante   
 
Coordonnées : 
 
Salle d’audience : Salle Paul Fortugno  
500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7 
Téléphone : (514) 873-2211 Télécopieur : (514) 873-2162 
Courriel :   secretariat@bdr.gouv.qc.ca 
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2.2 DÉCISIONS  

BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION 

CANADA 

PROVINCE DE QUÉBEC 

MONTRÉAL 

DOSSIER N° : 2011-026 

DÉCISION N° : 2011-026-009 

DATE : Le 7 mars 2013  

EN PRÉSENCE DE : Me ALAIN GÉLINAS 

LA PRESSE, LTÉE 
Partie requérante 

c.
IAB MEDIA INC.
et
CONSEILS HILBROY INC.
et
JEAN-FRANÇOIS AMYOT 
et
NEURO-BIOTECH INC.
et
WANDERPORT CORP.
et
6570542 CANADA INC.
et
ANDREW BARAKETT
et
ANDREA CORTELLAZZI
et
SERGE OLLU 
et
AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS

Parties intimées 
et
BANQUE ROYALE DU CANADA, C.P. 6011, Succursale A, Montréal (Québec) H3C 3B8

Partie mise en cause 

DÉCISION SUR REQUÊTE POUR DISPENSE DE SIGNIFICATION ET POUR MODE SPÉCIAL DE SIGNIFICATION

[art. 16, Règlement sur les règles de procédure du Bureau de décision et de révision, (2004) 136 G.O. II, 
4695 et art. 94, Loi sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., c. A-33.2] 
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[1] CONSIDÉRANT que La Presse, ltée a, le 7 mars 2013, saisi le Bureau de décision et de révision 
d’une demande pour obtenir une dispense de signification pour l’intimée Neuro-Biotech inc. et un mode 
spécial de signification pour l’intimée Wanderport Corporation de l’avis d’audience du 5 mars 2013 relatif 
à la tenue d’une conférence préparatoire et de sa requête pour obtenir la levée d’une ordonnance de 
mise sous scellés; 

[2] CONSIDÉRANT que l’intimée Neuro-Biotech inc. n’a aucune adresse connue au Québec; 

[3] CONSIDÉRANT que Neuro-Biotech inc. n’a pas comparu à la présente instance; 

[4] CONSIDÉRANT qu’il appert du dossier du Bureau que Neuro-Biotech inc. détient l’adresse 
courriel suivante : info@neuro-agora.com;

[5] CONSIDÉRANT que l’intimée Wanderport Corporation est domiciliée dans la ville de Clermont en 
Floride, aux États-Unis;

[6] CONSIDÉRANT que Wanderport Corporation n’a pas comparu à la présente instance; 

[7] CONSIDÉRANT que Wanderport Corporation mentionne sur son site Internet 
www.wanderportcorporation.net qu’il est possible de la contacter à l’adresse 
info@wanderportcorporation.net;

[8] CONSIDÉRANT que Me Jacques Demers a confirmé au Secrétariat du Bureau que l’adresse de 
Wanderport Corporation présente sur son site Internet est bonne; 

[9] CONSIDÉRANT les circonstances et les délais en prévision de la conférence préparatoire qui 
aura lieu le 22 mars 2013;

[10] CONSIDÉRANT l’article 16 du Règlement sur les règles de procédure du Bureau de décision et 
de révision

1 et l’article 94 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers
2 :

[11] PAR CONSÉQUENT, le Bureau de décision et de révision : 

AUTORISE la signification de l’avis d’audience du 5 mars 2013 et de la requête de La Presse, 
ltée pour obtenir la levée d’une l’ordonnance de mise sous scellés à l’intimée Neuro-Biotech inc. 
par courriel à l’adresse : info@neuro-agora.com;

AUTORISE la signification de l’avis d’audience du 5 mars 2013 et de la requête de La Presse, 
ltée pour obtenir la levée d’une l’ordonnance de mise sous scellés à l’intimée Wanderport 
Corporation par courriel à l’adresse : info@wanderportcorporation.net;

ORDONNE que les dates d’audience qui seront fixées lors de la conférence préparatoire du 22 
mars 2013 pour entendre la requête de La Presse, ltée visant à obtenir la levée d’une 
ordonnance de mise sous scellés soient transmises aux intimées Neuro-Biotech inc. et 
Wanderport Corporation par courriel aux adresses mentionnées ci-haut.   

Fait à Montréal, le 7 mars 2013. 

(S) Alain Gélinas  

Me Alain Gélinas, président 

                                                     
1
  (2004) 136 G.O. II, 4695. 

2
  L.R.Q., c. A-33.2. 
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2.2 DÉCISIONS (SUITE) 

BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 

MONTRÉAL 

DOSSIER N° : 2009-017 

DÉCISION N° : 2009-017-021 

DATE : Le 12 avril 2013 

EN PRÉSENCE DE : Me ALAIN GÉLINAS 
Me CLAUDE ST PIERRE 

AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 
Partie demanderesse 

c.
FONDATION FER DE LANCE
et
FONDATION FER DE LANCE TURKS AND CAICOS
et
JEAN-PIERRE DESMARAIS
et
LAPOINTE ROSENSTEIN MARCHAND MELANÇON S.E.N.C.R.L., AVOCATS 
et
PAUL M. GÉLINAS
et
MICHEL HAMEL
et
GEORGE E. FLEURY

Parties intimées 
et
2849-1801 QUÉBEC INC. 
et
GHYSLAIN LEMAY 
et
LES INVESTISSEMENTS DENISE VERREAULT INC. 
et
LES ENTREPRISES RICHARD BEAUPRÉ INC. 
et
MICHEL ROY 
et
PIERRE FORGET 
et
9177-8977 QUÉBEC INC. 
et
MARIO LAVOIE 
et
GILLES BÉDARD 
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et
ÉRIC LAMBERT 
et
FRANCE CÔTÉ 
et
GÉRARD DOIRON 
et
IVAN NADEAU 
et
DANIEL BLANCHETTE 
et
GÉRARD BOUSQUET 
et
PASCAL BOUSQUET 
et
CLAUDE MARTEL 
et
9151-0628 QUÉBEC INC. 
et
HERVÉ MARTIN 
et
JACQUES PRESCHOUX 
et
YVES CARRIER 
et
RÉGIS LOISEL 
et
SOLUTIONS CHEMCO INC. 
et
SYLVAIN AUGER 

Parties intervenantes 
et
PROCUREUR GÉNÉRAL DU QUÉBEC 

Partie mise en cause  

ORDONNANCE DE PROLONGATION DE BLOCAGE ET DÉCISION POUR MODE SPÉCIAL DE SIGNIFICATION

[art. 250, Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V.-1.1, art. 93, Loi sur l’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2 et art. 16, Règlement sur les règles de procédure du Bureau de décision et de révision,

(2004) 136 G.O. II, 4695] 

Me Carl Souquet (Girard et al.) 
Procureur de l’Autorité des marchés financiers 

Me Camille Vigneault (Gilbert Simard Tremblay) 
Procureure de Lapointe Rosenstein Marchand Melançon s.e.n.c.r.l., avocats 

Date d’audience : 10 avril 2013 

DÉCISION

[1] Le 17 juillet 2009, le Bureau de décision et de révision (le « Bureau ») a accueilli une demande ex
parte de l’Autorité des marchés financiers (l’ « Autorité ») en prononçant une ordonnance de blocage et 
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d’interdiction d’opérations sur valeurs à l’encontre des intimés1, le tout en vertu des articles 249, 250, 265 
et 323.7 de la Loi sur les valeurs mobilières

2 et de l’article 93 de la Loi sur l’Autorité des marchés 
financiers

3, tels qu’en vigueur à ce moment. 

[2] Cette ordonnance de blocage a été prolongée à plusieurs reprises4.

[3] Dans le présent dossier, les intimés Fondation Fer de Lance, Paul M. Gélinas, Michel Hamel et 
George E. Fleury ont produit au Bureau une demande d’être entendus, à la suite de laquelle des 
audiences ont eu lieu en janvier 2010, au siège du Bureau.  

[4] De plus, Fondation Fer de Lance et les intervenants ont produit une requête en Cour supérieure 
pour jugement déclaratoire où ils demandaient à la Cour de déclarer les « sponsors » propriétaires des 
titres obligataires et des fonds détenus par le cabinet d’avocats. La Cour supérieure a, le 2 septembre 
20105, accueilli la requête en irrecevabilité et a rejeté la requête introductive d’instance pour jugement 
déclaratoire. 

[5] Cette décision a été portée en appel, et le 20 mai 20116, la Cour d’appel a rejeté l’appel de la 
Fondation Fer de Lance, a accueilli celui des intervenants et a renvoyé le dossier à la Cour supérieure 
pour qu’il soit jugé de la requête pour jugement déclaratoire. 

[6] Après de multiples procédures, le 13 juin 2012, le Bureau a reçu un avis de désistement des intimés 
de leur demande d’être entendus et de la requête de la Fondation Fer de Lance en levée de blocage. 
L’intimé Jean-Pierre Desmarais a également transmis un avis de désistement de sa demande d’être 
entendu le 18 juin 2012. 

[7] Le Bureau a pris acte des désistements le 19 juin 2012 de la manière suivante : 

« En vertu de l’article 41 du Règlement sur les règles de procédure du Bureau,
le Bureau prend acte du désistement de Fondation Fer de Lance de sa requête 
en levée partielle de l’ordonnance de blocage du 17 juillet 2009 et du 
désistement des intimés Fondation Fer de Lance, Paul M. Gélinas, Michel 
Hamel et George E. Fleury de leur demande d’être entendu du 31 juillet 2009 et 
19 octobre 2009, ceci est conforme à la lettre du 15 juin 2012 de Me Daniel 
Ovadia.

 Le Tribunal prend acte du désistement de Me Jean-Pierre Desmarais de sa 
demande d’être entendu et ceci est conforme à sa lettre du 18 juin 2012. »7

LA DEMANDE DE PROLONGATION DE BLOCAGE 

[8] Le 14 mars 2013, l’Autorité a saisi le Bureau d’une demande de prolongation de l’ordonnance de 
blocage dans le présent dossier. L’audience a été fixée au 10 avril 2013 et les parties en ont été avisées. 
Un mode spécial de signification de l’avis par courriel à l’intimée Fondation Fer de Lance Turks and 
Caicos a été autorisé. 

L’AUDIENCE

1
Autorité des marchés financiers c. Fondation Fer de Lance, 2009 QCBDRVM 53. 

2
 L.R.Q., c. V-1.1. 

3
 L.R.Q., c. A-33.2. 

4
Autorité des marchés financiers c. Fondation Fer de Lance, 2009 QCBDRVM 62, 2010 QCBDRVM 10, 2010 QCBDR 33, 

2010 QCBDR 39, 2010 QCBDR 77, 2011 QCBDR 4, 2011 QCBDR 24, 2011 QCBDR 49, 2011 QCBDR 81, 2012 QCBDR 2, 2012 
QCBDR 42, 2012 QCBDR 90, 2012 QCBDR 137. 
5

Côté c. Autorité des marchés financiers, 2010 QCCS 4061.  
6

Côté c. Autorité des marchés financiers, 2011 QCCA 969.   
7
  Procès-verbal du 19 juin 2012. 
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[9] À l’audience du 10 avril 2013, le procureur de l’Autorité et la procureure du cabinet d’avocats 
Lapointe Rosenstein Marchand Melançon étaient présents. Les autres parties intimées et intervenantes 
n’étaient ni présentes ni représentées. 

[10] Le procureur de l’Autorité a déposé un courriel indiquant que les parties intervenantes Les 
investissements Denise Verreault inc. et Les Entreprises Richard Beaupré inc. ne contestent pas la 
demande de prolongation de l’ordonnance de blocage, sans admission aucune de leur part. 

[11] Le procureur de l’Autorité a informé le tribunal des développements relativement aux procédures 
judiciaires. Le procès pénal de Jean-Pierre Desmarais est fixé du 7 au 16 mai 2014 et du 26 au 29 mai 
2014. Quant au procès pénal pour les autres intimés, il est fixé du 15 septembre au 3 octobre 2014. 

[12] Pour ce qui est de la requête en jugement déclaratoire des intervenants qui a été déposée devant 
la Cour supérieure, le procureur de l’Autorité a indiqué qu’une substitution de procureurs a eu lieu et 
qu’une date d’audience pro forma est fixée au 18 avril prochain pour discuter d’une requête pour 
inhabilité. La procureure des parties intervenantes Les investissements Denise Verreault inc. et Les 
Entreprises Richard Beaupré inc. a inscrit la cause pour enquête et audition dans ce même dossier. 

[13] La procureure représentant le cabinet d’avocats Lapointe Rosenstein Marchand Melançon a 
indiqué à l’audience que son client ne conteste pas la demande de prolongation de l’ordonnance de 
blocage.

[14] Le procureur de l’Autorité a mentionné que les motifs initiaux subsistent toujours et que l’enquête 
est toujours en cours. Des vérifications sont effectuées quant au suivi des sommes d’argent. 

[15] Par conséquent, le procureur de l’Autorité demande la prolongation de l’ordonnance de blocage 
pour une période de 120 jours renouvelable. Il demande également un mode spécial de signification par 
courriel pour l’intimée Fondation Fer de Lance Turks and Caicos pour toutes futures procédures dans le 
présent dossier. 

L’ANALYSE 

[16] À l’occasion d’une demande de prolongation d’une ordonnance de blocage, le Bureau s’intéresse à 
la présence des motifs initiaux qui ont justifié l’ordonnance de blocage et à la continuation de l’enquête. Il 
appartient aux intimés d’établir que ces motifs initiaux ont cessé d’exister. 

[17] Or, hormis le cabinet d’avocats intimé, aucun des intimés ou intervenants ne s’est présenté à 
l’audience pour contester la présence des motifs initiaux. De plus, la procureure du cabinet intimé a 
indiqué qu’elle ne contestait pas la demande.  

[18] Un courriel a également été déposé pour les parties intervenantes Les investissements Denise 
Verreault inc. et Les Entreprises Richard Beaupré inc., indiquant que ces dernières ne contestent pas la 
demande de prolongation de l’ordonnance de blocage, sans aucune admission. 

[19] Ainsi, les parties intimées et intervenantes n’ont pas établi que les motifs initiaux ont cessé 
d’exister. De plus, le procureur de l’Autorité a mentionné que l’enquête se poursuit. Le Bureau conclut 
qu’il y a lieu d’accorder la demande de prolongation de l’ordonnance de blocage pour une période de 120 
jours renouvelable. 

[20] Il y a également lieu d’accorder le mode spécial de signification demandé par l’Autorité 
relativement à l’intimé Fondation Fer de Lance Turks and Caicos, afin que cette dernière soit avisée par 
courriel de toutes futures procédures, comprenant toutes décisions, dans le présent dossier. 

LA DÉCISION 

[21] PAR CES MOTIFS, le Bureau de décision et de révision, en vertu du deuxième alinéa de l’article 
250 de la Loi sur les valeurs mobilières, de l’article 93 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers et de 
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l’article 16 du Règlement sur les règles de procédure du Bureau de décision et de révision
8, prononce la 

décision suivante : 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance de ne pas se départir de tous les fonds, titres ou 
autres biens qu’elle a en sa possession; 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance de ne pas retirer ses fonds, titres ou autres biens des 
mains d’une autre personne qui les a en garde, en dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle; 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos de ne pas se départir de fonds, 
titres ou autres biens qu’elle a en sa possession; 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos de ne pas retirer ses fonds, titres 
ou autres biens des mains d’une autre personne qui les a en garde, en dépôt ou qui en a la garde 
ou le contrôle; 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos, à Lapointe Rosenstein Marchand 
Melançon S.E.N.C.R.L., à Jean-Pierre Desmarais, à Michel Hamel, à George E. Fleury et à Paul 
M. Gélinas de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens qu’ils ont en leur possession 
pour le compte de la Fondation Fer de Lance; 

IL ORDONNE à la Fondation Fer de Lance, à Lapointe Rosenstein Marchand Melançon 
S.E.N.C.R.L., à Jean-Pierre Desmarais, à Michel Hamel, à George E. Fleury et à Paul M. Gélinas 
de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens qu’ils ont en leur possession pour le 
compte de la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos; et 

IL AUTORISE la signification de toutes futures procédures ou décisions par courriel à Fondation 
Fer de Lance Turks and Caicos. 

[22] La présente ordonnance de prolongation de blocage entre en vigueur à la date à laquelle elle est 
prononcée et le restera pour une période de 120 jours, à moins qu’elle ne soit modifiée ou abrogée avant 
l’échéance de ce terme. 

Fait à Montréal, le 12 avril 2013. 
(S) Alain Gélinas 

Me Alain Gélinas, président

(S) Claude St Pierre 

Me Claude St Pierre, vice-président 

                                                     
8
  (2004) 136 G.O. II, 4695. 
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3.
Distribution de produits et services 
financiers et Services monétaires 

3.1 Avis et communiqués 
3.2 Réglementation 
3.3 Autres consultations 
3.4 Retraits aux registres des représentants 
3.5 Modifications aux registres des inscrits 
3.6 Permis d’exploitation d’entreprises de services monétaires 
3.7 Avis d'audiences 
3.8 Décisions administratives et disciplinaires 
3.9 Autres décisions 
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3.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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3.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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3.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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3.4 RETRAITS AUX REGISTRES DES REPRÉSENTANTS 

Courtiers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

Amorim-Jorge Sylvie Desjardins sécurité financière 
investissements inc. 

2013-04-01 

Archambault Josee Placements CIBC inc. 2013-04-04 

Auclair Marie-Eve Services d'investissement Quadrus ltee. 2013-04-05 

Baz Andrew Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Beaudoin Elysabeth Services en placements Peak 2013-04-08 

Bernier Yann Services d'investissement TD inc. 2013-04-08 

Blanchette Vicky Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-10 

Booth Morgan Placements CIBC inc. 2013-04-11 

Calabrese Rita Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-09 

Calixte Victor Placements Banque Nationale inc. 2013-04-05 

Cano-Lopez Jessica Placements Banque Nationale inc. 2013-04-05 

Carrière André Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-10 

Chalifoux Jean-François Services financiers groupe Investors inc. 2013-04-10 

Chan Christopher RBC Placements en Direct Inc. 2013-04-08 

Dagoma Irene Services en placements Peak 2013-04-08 

Denis Andre Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-01-21 

Diallo Mamadou Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Dionne Jessica Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Domingue Maryse BLC services financiers inc. 2013-04-08 

Drainville Yves Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-12 

Dupont Chantal Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-02 

Dupuis Michel Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-12 

Duquette Manon Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

El Faraa Wafae Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Fakhoury Charbel Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-06 

Feyer Corina Courtage Direct Banque Nationale inc. 2013-04-12 

Gagné Catherine Investia services financiers inc. 2013-04-01 

Gagné Danny Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-01 

Gilbert Manon Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-10 

Goto Kenji Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-05 

Guillemette Mylaine Services en placements Peak 2013-04-08 

Hackenjos Marc Services d’investissement Quadrus ltee. 2013-04-11 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 35

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

Haddadi Fatima Zahra Investissements Excel inc. 2013-04-09 

Hauben Jacques Services en placements Peak 2013-04-02 

Huard David BMO investissements inc. 2013-04-10 

Lalonde Emmanuel Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-05 

Lamontagne Jean-Guy Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-12 

Lapointe Pauline CABN placements inc. 2013-04-04 

Lapointe Guy Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Lapointe Julie Services d’investissement Quadrus ltee. 2013-04-08 

Leblanc Marie-Claude Services d’investissement Quadrus ltee. 2013-04-08 

Lefebvre Francois Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-05 

Lévesque Éric Services d’investissement Quadrus ltee. 2013-04-12 

Major Fabien Fonds d’investissement Royal inc. 2013-04-08 

Marion Aimée CABN placements inc. 2013-04-01 

Morin Cécile Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Nadeau Johanne Placements Banque Nationale inc. 2013-04-08 

Neamtiu Aurel Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-05 

Nguyen Thi Oanh Services en placements Peak 2013-04-08 

Paquet Marie-Michèle Gestion d'actifs Stanton inc. 2013-04-10 

Pivin-Dans Vincent Kevin Scotia Capitaux Inc. 2013-04-12 

Pomerleau René Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-05 

Quessy Philippe Services d'investissement TD inc. 2013-04-05 

Ratte Martin Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Raymond David Consultants C.S.T. inc. 2012-11-06 

Roussin Jean Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-06 

Roux Manon Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-09 

Sambou Michel Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-03 

Sauro Ginette Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-08 

Scheidler Frédérick Services en placements Peak 2013-04-10 

Tahiri Mounia Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-11 

Thériault Sylvie Services financiers groupe Investors inc. 2013-04-05 

Trahan Claire Placements Banque Nationale inc. 2013-04-04 

Tremblay Esther Marchés mondiaux CIBC inc. 2013-04-10 

Tunaru Stefan Desjardins cabinet de services financiers inc. 2012-11-13 

Yahiaoui Belkacem Desjardins cabinet de services financiers inc. 2013-04-09 

Zorgui Imed Investia services financiers inc. 2013-04-06 

Conseillers 
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Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

Richard  Luc Services aux médecins MD inc. 2013-04-11 

Cabinets de services financiers  

Sans mode d’exercice 

Liste des représentants qui ne sont plus autorisés à agir dans une ou plusieurs disciplines 

Vous trouverez ci-dessous la liste des représentants dont au moins l’une des disciplines mentionnées à 
leur certificat de l’Autorité est sans mode d’exercice. Par conséquent, ces individus ne sont plus 
autorisés à exercer leurs activités dans la ou les disciplines mentionnées dans cette liste et ce, depuis 
la date qui y est indiquée. 

Représentants ayant régularisé leur situation 

Il se peut que certains représentants figurant sur cette liste aient régularisé leur situation depuis la date 
de sans mode d’exercice de leur droit de pratique pour la ou les disciplines mentionnées. En effet, 
certains pourraient avoir procédé à une demande de rattachement et avoir récupéré leur droit de 
pratique dans l’une ou l’autre de ces disciplines. Dans de tels cas, il est possible de vérifier ces 
renseignements auprès du agent du centre de renseignements au : 

Québec : (418) 525-0337 
Montréal : (514) 395-0337 

Sans frais :1 877 525-0337. 

Veuillez-vous référer à la légende suivante pour consulter la liste de représentants. Cette légende 
indique les disciplines et catégories identifiées de 1a à 6, et les mentions spéciales, de C et E. 

Disciplines et catégories de disciplines Mentions spéciales 

1a   Assurance de personnes C   Courtage spécial 

1b   Assurance contre les accidents ou la 
maladie 

E   Expertise en règlement de sinistre à l’égard des 
polices souscrites par l’entremise du cabinet auquel 
il rattaché 

2a   Assurance collective de personnes  

2b   Régime d’assurance collective  

2c   Régime de rentes collectives  

3a   Assurance de dommages (Agent)  

3b   Assurance de dommages des 
particuliers (Agent) 

 

3c   Assurance de dommages des 
entreprises (Agent) 

 

4a   Assurance de dommages (Courtier)  

4b   Assurance de dommages des 
particuliers (Courtier) 

 

4c   Assurance de dommages des 
entreprises (Courtier) 
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5a   Expertise en règlement de sinistres  

5b   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
particuliers 

 

5c   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
entreprises 

 

6   Planification financière  

 

Certificat Nom Prénom Disciplines Date de sans 
mode d’exercice 

101385 Beauchemin Richard 1A 2013-04-15 

103221 Binette Linda 6 2013-04-11 

104875 Boutin Francine 2A 2013-04-11 

114332 Germain Ginette 4A 2013-04-10 

115996 Hallé Laurette 4A 2013-04-11 

125953 Paré Joseph C 2013-04-10 

126969 Piché Yolande 3A 2013-04-15 

127682 Poulin Pierre 1A, 6 2013-04-10 

128186 Raby Diane 6 2013-04-10 

130140 Saint-Pierre Josée 6 2013-04-10 

130385 Sauvé Chantal 1A, 2A 2013-04-11 

132304 Therrien Benoit 6 2013-04-11 

138762 Cyr Nancy 4A 2013-04-11 

139960 Carrier Marc 6 2013-04-11 

149062 Laperrière Sylvain 4B 2013-04-10 

149271 Welsh Nancy 6 2013-04-15 

149529 Garneau Line 5B 2013-04-10 

151809 Boulanger Daniel 1A 2013-04-15 

153024 Moussa Suleiman 6 2013-04-10 

159609 Rouleau Liette 1A 2013-04-11 

159649 Pesant Loraine 1B 2013-04-10 

161425 Francoeur Cynthia 3B 2013-04-16 

169451 Joyal-Proulx Joanie 3B 2013-04-10 

171402 Lee Shin Shan 1A 2013-04-11 

174449 Simard Christine 3A 2013-04-15 

177280 Medina Hector 1A 2013-04-12 

178762 El Azhari Mounir 3B 2013-04-12 
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Certificat Nom Prénom Disciplines Date de sans 
mode d’exercice 

179476 Thiam Ibrahima Bocar 4B 2013-04-11 

181200 Fournier Véronique 4A 2013-04-10 

182021 Bernatchez Yvan 1B 2013-04-10 

186399 Rouleau Daniel 1A 2013-04-10 

187688 Labelle Chantal 4A 2013-04-16 

188110 Landry Stéphanie 3B 2013-04-10 

188306 Tanguay Dominic 1A 2013-04-12 

189579 Ragusa Antonino 1A 2013-04-11 

189811 Haddab Siham Dalila 4B 2013-04-10 

191387 Martel Christian 5A 2013-04-16 

191641 Lavoie François 1B 2013-04-12 

195964 Beaulé Catherine 1A 2013-04-10 

196223 Samson Benjamin 1A 2013-04-10 

196606 Charpentier Carolane 1B 2013-04-12 

196806 Lavoie Julie 1A 2013-04-10 

196807 Motahhir Hind 1A 2013-04-12 

196977 Jean Baptiste Sergo 1A 2013-04-11 

197140 Cloutier-Hamelin Sue Elen 1A 2013-04-12 

197281 Lebrun Gilles 1B 2013-04-10 

197307 Martin Guillaume 1B 2013-04-12 

197539 Echegaray Oblitas Gabriel 4B 2013-04-16 

197606 Breau Marc-André 1A 2013-04-10 

197720 Larocque Benoit 1A 2013-04-11 

197932 Sarrazin Pierre-Luc 3B 2013-04-16 

198184 Turcotte Véronique 3B 2013-04-10 

198998 Laforest Claude 1B 2013-04-10 
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3.5 MODIFICATION AUX REGISTRES DES INSCRITS 

3.5.1 Les cessations de fonctions d’une personne physique autorisée, d’une personne désignée 

responsable, d’un chef de la conformité ou d’un dirigeant responsable  

Courtiers 

Nom de la firme Nom  Prénom Date de 
cessation 

Placements Banque Nationale inc. Chagnon Yanic 2013-04-17 

Financière Banque Nationale inc. Falk Michel 2013-04-08 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet- Nom Prénom Date de 
cessation 

501470 Verrier HRB inc. Le Houillier Dennis 2013-04-15 

512047 Cabinet de services financiers 
MédicAssurance inc. 

Bélanger Josée 2013-04-15 

514645 Gallagher Bassett Canada inc. Beaumont Édith 2013-04-15 

515038 Services financiers David 
Oman inc. 

Oman David 2013-04-16 

3.5.2 Les cessations d’activités  

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet ou du 
représentant autonome 

Disciplines Date de 
cessation 

500526 Michel Giguère Assurance de personnes 2013-04-16 

501638 Assurances J.A. Blondin inc. Assurance de dommages 2013-04-15 

503484 Groupe financier Integra inc. Assurance de personnes 
Assurance collective de personnes 

2013-04-15 

505128 Services financiers 
Triathlon inc. 

Assurance de personnes 
Planification financière 

2013-04-10 

507465 Lise Bessette Assurance de personnes 
Assurance collective de personnes 

2013-04-16 

507576 Ginette Germain Assurance de dommages 2013-04-10 

509463 Maurice Joly Assurance de personnes 2013-04-11 

510348 Raymond Gingras Assurance de personnes 
Assurance collective de personnes 
Planification financière 

2013-04-16 
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Inscription Nom du cabinet ou du 
représentant autonome 

Disciplines Date de 
cessation 

511303 Plani-Conseils Richard 
Beauchemin inc. 

Assurance de personnes 2013-04-15 

511951 Iluminada Boado Assurance de personnes 2013-04-11 

515966 Jean-Charles Berthiaume de 
Brouwer 

Assurance de personnes 2013-04-10 

516022 Assurances Mathieu 
Ouellet inc. 

Assurance de dommages 2013-04-11 

516184 Tanbirul Hasan Assurance de personnes 2013-04-12 

3.5.3 Les ajouts concernant les personnes physiques autorisées, les personnes désignées  

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet Nom Prénom Date  

501470 Verrier HRB inc. Verrier Éric 2013-04-15 

512047 Cabinet de services financiers 
MédicAssurance inc. 

Denoncourt Jean-Marc 2013-04-15 

514645 Gallagher Bassett Canada inc. Viens Dominique 2013-04-15 

515038 Services financiers David 
Oman inc. 

Hanna Gary 2013-04-16 

3.5.4 Les nouvelles inscriptions 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet Nom du 
dirigeant 
responsable 

Disciplines Date 
d’émission 

503507 Shaw et Associés inc. Lawrence Shaw Assurance de personnes 2013-04-11 

516330 9228-0551 Québec inc. Pierre Tremblay Assurance de personnes 
Assurance collective de 
personnes 

2013-04-15 

516335 Gestion Zouzou inc. Maxence Élie Assurance de personnes 
Assurance collective de 
personnes 

2013-04-15 

516350 Flexi-Médic 
Management inc. 

David Dumont Assurance de personnes 2013-04-15 

516356 Stratégies financières 
Stéphane Bergeron inc. 

Stéphane 
Bergeron 

Assurance de personnes 2013-04-15 

516360 8385254 Canada inc. Iluminada Boado Assurance de personnes 2013-04-11 
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Inscription Nom du cabinet Nom du 
dirigeant 
responsable 

Disciplines Date 
d’émission 

516362 9277-3167 Québec inc. François Turcotte Assurance de personnes 
Planification financière 

2013-04-15 

516365 Assurances Karine 
Gosselin inc. 

Karine Gosselin Assurance de dommages 2013-04-10 

516370 Assurance Phoenix & 
Associés Inc. 

Yuqi Yang Assurance de dommages 2013-04-10 
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3.6 PERMIS D’EXPLOITATION D’ENTREPRISES DE SERVICES MONÉTAIRES 

  

Aucune information. 
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3.7 AVIS D'AUDIENCES 

  

Aucune information. 
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3.8 DÉCISIONS ADMINISTRATIVES ET DISCIPLINAIRES 

  

Aucune information. 
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3.9 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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4.
Indemnisation 

4.1 Avis et communiqués 
4.2 Réglementation 
4.3 Autres consultations 
4.4 Fonds d'indemnisation des services financiers 
4.5 Fonds d'assurance-dépôts 
4.6 Autres décisions 
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4.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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4.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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4.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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4.4 FONDS D'INDEMNISATION DES SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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4.5 FONDS D'ASSURANCE-DÉPÔTS 

  

Aucune information. 
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4.6 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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5.
Institutions financières 

5.1 Avis et communiqués 
5.2 Réglementation et lignes directrices 
5.3 Autres consultations 
5.4 Modifications aux registres de permis des assureurs, des sociétés 

de fiducie et sociétés d’épargne et des statuts des coopératives de 
services financiers 

5.5 Sanctions administratives 
5.6 Autres décisions 
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5.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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5.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

5.2.1 Consultation 

Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 
 
 
L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation les projets de 
modifications de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance, la Ligne 
directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres et la Ligne directrice sur 
les exigences en matière de suffisance du capital. Ces lignes directrices s’adressent aux 
assureurs de personnes, aux assureurs de dommages, aux sociétés mutuelles d’assurance, aux 
fédérations de sociétés mutuelles d'assurance, aux ordres professionnels, à l’égard de leur fonds 
d’assurance et aux sociétés de secours mutuels qui sont régis par les lois administrées par 
l’Autorité. Les modifications apportées aux lignes directrices visent les objectifs suivants : 
 

 Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance - retrait des références au 
Guide sur l'utilisation des véhicules de garantie; 

 

 Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital et Ligne directrice sur 
les exigences en matière de suffisance des fonds propres - assurance de la concordance 
de ces lignes directrices avec la précédente. 

 
Les personnes intéressées à soumettre des commentaires sont invitées à les fournir au plus tard 
le 3 mai 2013. Il est à noter que les commentaires soumis seront rendus publics à défaut d’avis 
contraire à cet effet. 
 
Les projets de textes des lignes directrices modifiées ainsi que les versions incluant le suivi des 
modifications sont présentés ci-après. Ceux-ci sont également accessibles sur le site Web de 
l’Autorité au www.lautorite.qc.ca à la section « Consultations publiques » sous l'onglet 
« Assurance et planification financière ». 
 
 
Soumission des commentaires 
 
Les commentaires doivent être soumis à : 
 
M

e 
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 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 
 
Renseignements additionnels 
 
Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s’adressant à : 
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André-Namir Daigneault 
Direction des normes prudentielles et des pratiques commerciales 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4675 
Sans frais : 1 877 525-0337 
Courrier électronique : andre-namir.daigneault@lautorite.qc.ca 
 
 
Le 18 avril 2013 
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Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 2

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Préambule

Une ligne directrice est une indication des attentes de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« Autorité ») à l’égard de l’obligation légale des institutions financières de suivre des 
pratiques de gestion saine et prudente. Elle porte donc sur l’interprétation, l’exécution et 
l’application de cette obligation imposée aux institutions financières.

Dans cette optique, l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes plutôt que 
d’édicter des règles précises. Ainsi, du fondement même d’une ligne directrice, l’Autorité 
confère aux institutions financières la latitude nécessaire leur permettant de déterminer 
elles-mêmes les stratégies, politiques et procédures pour la mise en œuvre de ces 
principes de saine gestion et de voir à leur application en regard de la nature, de la taille, 
de la complexité de leurs activités et de leur profil de risque. À cet égard, la ligne 
directrice illustre des façons de se conformer aux principes énoncés.

L’Autorité considère la gouvernance, la gestion intégrée des risques et la conformité 
(GRC) comme les assises sur lesquelles doit reposer la gestion saine et prudente d’une 
institution financière et conséquemment, les bases sur lesquelles l’encadrement 
prudentiel donné par l’Autorité s’appuiera.

La présente ligne directrice s’inscrit dans cette perspective et énonce les attentes de 
l’Autorité à l’égard des pratiques de gestion saine et prudente en matière de gestion des 
risques liés à la réassurance.
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Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 3

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Introduction

Parmi les outils de gestion des risques utilisés par un assureur, la réassurance est l’un 
des plus importants. L’assureur peut y recourir afin de réduire ses risques d’assurance 
et la volatilité de ses résultats, de stabiliser son niveau de solvabilité, d’utiliser plus 
efficacement ses fonds propres disponibles, d’améliorer sa résistance aux catastrophes, 
d’accroître sa capacité de souscription et d’obtenir l’expertise du réassureur dans le 
développement des produits. Toutefois, la réassurance expose l’assureur à d’autres 
risques, notamment le risque d’assurance résiduel, le risque juridique, le risque de 
contrepartie, le risque de liquidité et le risque opérationnel. L’interrelation de ces risques 
peut rendre la réassurance complexe. La gestion inadéquate de la réassurance peut 
donc menacer la solidité financière de l’assureur et ultimement entacher sa réputation.

La présente ligne directrice couvre la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques 
d’assurance seulement. Elle vise donc l’opération par laquelle un assureur transfère une 
partie des risques d’assurance souscrits en s’assurant à son tour auprès d’un ou de 
plusieurs autres assureurs, selon des conditions fixées par contrat, ou par l’utilisation 
d’autres moyens de couverture. Ainsi, la ligne directrice couvre la gestion des risques 
liés à la réassurance cédée1, incluant la rétrocession, ainsi que la gestion des risques 
liés aux mécanismes de transfert de risque alternatif. 

Par mécanisme de transfert de risque alternatif, on entend aux fins de la présente, une 
forme d’arrangement permettant de transférer aux marchés des capitaux des risques 
d’assurance. Cette façon de faire ne requiert pas nécessairement l’intervention d’un 
réassureur. Ces mécanismes se présentent sous une diversité de formes telles que la 
titrisation de passifs d’assurance ou l’émission d’obligations de type catastrophe, et leur 
niveau de complexité peut s’avérer élevé; plusieurs d’entres eux impliquant la mise en 
place d’entités dédiées, aussi appelées sociétés ad hoc (SAH)2 ou « Special Purpose 
Entities ». En raison de leur nature particulière, les mécanismes de transfert alternatifs 
peuvent exacerber certains des risques liés à la réassurance traditionnelle.

Les opérations de l’assureur qui ne couvrent pas des risques d’assurance ne sont pas 
visées par cette ligne directrice. Par exemple, il peut s’agir de réassurance ne couvrant 
que les risques financiers (appelée parfois réassurance financière) ou de couverture des 
taux d’intérêt ou de marchés financiers3. De même, les activités de réassurance 
acceptée ne sont pas assujetties à cette ligne directrice. Par conséquent, l’utilisation du 
terme générique « réassurance » dans cette ligne directrice réfère à la réassurance 
cédée et aux mécanismes de transfert de risque alternatif portant sur les risques 
d’assurance.

1 Couvre tant la réassurance agréée que non agréée.
2 La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la titrisation traite plus amplement des sociétés ad

hoc, de leur fonctionnement et de la saine gestion des risques y étant associés.
3 La Ligne directrice sur la gestion des risques liés aux produits dérivés ainsi que celle portant sur la 

gestion intégrée des risques fournissent quant à elles, des indications quant à la saine gestion des 
risques liés à ces opérations.
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Les principes fondamentaux et orientations publiés par l’Association internationale des 
contrôleurs d’assurance (« AICA »)4 exposent la nécessité pour les assureurs 
d’instaurer de saines pratiques de gestion en matière de réassurance. Pour leur part, les 
autorités de réglementation sont invitées à fournir aux institutions financières les 
encadrements pour ce faire.

L’Autorité adhère aux principes et orientations énoncés par l’AICA favorisant les 
pratiques de gestion saine et prudente et, en regard de son habilitation prévue à la Loi 
sur les assurances5, donne la présente ligne directrice aux assureurs signifiant ainsi 
explicitement ses attentes en matière de gestion des risques liés à la réassurance.

Cette ligne directrice propose des principes ayant trait à la gouvernance et aux pratiques 
de gestion en matière de risques liés à la réassurance. Quant aux impacts de la 
réassurance sur les exigences en matière de capital, ils sont couverts par les lignes 
directrices sur le capital6.

4 International Association of Insurance Supervisors, Insurance Core Principles, Standards, Guidance 
and Assessment Methodology, ICP 13 - Reinsurance and other forms of risk transfer, October 1, 2011 
(Revised 2012).

5
Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, articles 325.0.1 et 325.0.2.

6 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance de capital
(« TCM »), assurance de dommages.

Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds 
propres (« EMSFP »), assurance de personnes.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 62

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 5

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Champ d’application

La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est applicable aux 
personnes morales ou sociétés suivantes régies par la Loi sur les assurances :

! compagnies d'assurance de personnes;

! compagnies d'assurance de dommages;

! sociétés mutuelles d'assurance;

! fédérations de sociétés mutuelles d'assurance;

! sociétés de secours mutuels;

! ordres professionnels, à l'égard de leur fonds d'assurance.

L’expression générique « assureur » est utilisée pour faire référence à toutes les entités 
visées par le champ d’application.

Cette ligne directrice s’applique tant à l’assureur qui opère de façon autonome qu’à celui
qui est membre d’un groupe financier7. Dans le cas des sociétés mutuelles d’assurance 
membres d’une fédération, les normes ou politiques adoptées à leur intention par la 
fédération doivent être cohérentes, voire convergentes, avec les principes de gestion 
saine et prudente précisés à la présente ligne directrice.

7 Aux fins d’application de la présente, est considéré comme « groupe financier », tout ensemble de 
personnes morales formé d’une société mère (institution financière ou holding) et de personnes 
morales qui lui sont affiliées.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 63

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 6

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Entrée en vigueur et processus de mise à jour

La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est effective depuis le 
1er avril 2010.

En regard de l’obligation légale des assureurs de suivre des pratiques de gestion saine 
et prudente, l’Autorité s’attend à ce que chaque assureur se soit approprié les principes 
de la présente ligne directrice en élaborant des stratégies, politiques et procédures 
adaptées à sa nature, sa taille, la complexité de ses activités et son profil de risque, et 
qu’il les ait mis en œuvre depuis le 1er avril 2012.

En lien avec son rôle visant l’instauration de pratiques de gestion saine et prudente, 
l’Autorité pourra vérifier l’existence d’un encadrement et s’assurer que celui-ci permette 
à l’assureur de satisfaire aux exigences prescrites par la loi.

Cette ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est révisée afin de 
tenir compte des récents développements issus de l’Association internationale des 
contrôleurs d’assurance.

Bien que la version révisée de la ligne directrice soit effective à compter du 1er juillet
2013, les institutions financières disposent d’une période transitoire d’un an afin de leur 
permettre d’effectuer les changements nécessaires d’ici le 1er juillet 2014.

Tel que précisé dans sa version initiale, cette ligne directrice sera actualisée en fonction 
des développements en matière de réassurance et à la lumière des constats effectués 
dans le cadre des travaux de surveillance menés auprès des assureurs.
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1. Risques liés à la réassurance

Malgré les avantages dont bénéficie un assureur en ayant recours à la réassurance, 
celle-ci peut l’exposer, à divers degrés, à différents risques inhérents à son utilisation. La 
mise en vigueur ou le maintien d’une entente de réassurance pourrait, par exemple, 
engendrer l’un ou plusieurs des risques suivants :

! risque d’assurance résiduel – il peut provenir d’écarts entre les besoins de 
réassurance et la couverture véritable prévue à l’entente pouvant se solder par un 
montant de risque retenu plus élevé qu’anticipé. De même, l’assureur peut faire 
face au risque de base lié à des mécanismes de transfert de risque alternatif où les 
montants obtenus par l’assureur en raison des mécanismes ne sont pas identiques 
aux montants de pertes encourues par l’assureur;

! risque juridique – il peut se manifester lorsque les conditions de l’entente ne 
représentent pas précisément l’intention de l’assureur ou lorsque l’entente ne peut 
pas être légalement exécutée;

! risque de contrepartie – il peut résulter de l’incapacité ou du refus potentiel du 
réassureur, ou d’une partie prenante dans le cadre d’un transfert de risque 
alternatif, de respecter ses obligations envers l’assureur cédant;

! risque de liquidité – il peut découler du délai possible entre le paiement de la 
prestation par l’assureur à son assuré et la réception de la prestation de 
réassurance;

! risque opérationnel – il peut être la conséquence d’arrangements contractuels 
inadéquats, d’une capacité insuffisante au niveau technologique ou administratif 
pour la prise en charge et le recouvrement des sommes dues de la part des 
réassureurs.

En somme, il est important que l’utilisation de la réassurance fasse l’objet d’une gestion 
saine et prudente de la part de l’assureur. Dans cette optique, l’Autorité énonce les 
principes suivants.
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2. Gouvernance en matière de risques liés à la réassurance

Principe 1 : Rôles et responsabilités du conseil d’administration8 et de la haute 
direction

L’Autorité s’attend à ce que la gestion des risques liés à la réassurance soit soutenue 
par une gouvernance efficace.

L’Autorité considère que le conseil d’administration et la haute direction demeurent 
ultimement responsables des décisions prises et des actions engagées en regard de la
réassurance et qu’ils devraient ainsi en assurer une supervision adéquate, étant donné 
les risques inhérents à ce type d’activité.

En considérant le partage des rôles et responsabilités qui leur sont respectivement 
dévolus au sein de la Ligne directrice sur la gouvernance9, le conseil d’administration et 
la haute direction devraient notamment :

! élaborer, approuver et mettre en œuvre une stratégie de réassurance appropriée 
au profil de risque global de l’assureur, eu égard à la nature, la taille et la 
complexité de ses activités, laquelle devrait être comprise dans le cadre de gestion 
intégrée des risques. À cette fin, ils devraient :

! identifier, évaluer, documenter et réviser périodiquement l’appétit et les 
niveaux de tolérance aux risques au titre de la réassurance;

! définir les objectifs concernant l’utilisation de la réassurance, par exemple la 
gestion des risques d’assurance, la gestion des fonds propres et l’atténuation 
de la volatilité des résultats;

! élaborer, approuver et mettre en œuvre une politique de gestion des risques 
liés à la réassurance;

! s’assurer que le personnel responsable d’appliquer la politique de 
réassurance possède la compétence eu égard à la complexité des outils de 
gestion des risques utilisés;

! définir clairement les limites de responsabilité et de contrôle pour tout ce qui 
touche la réassurance;

8 Lorsqu’il est fait mention du conseil d’administration, il peut s’agir d’un comité de ce dernier, formé par 
exemple à des fins d’examen de points particuliers.

9 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur la gouvernance, avril 2009.
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! faire un suivi approprié des opérations de réassurance notamment par:

! des rapports de gestion des activités;

! des rapports de la vérification interne.

! s’assurer d’une application adéquate de la stratégie de réassurance;

! réviser la stratégie et la politique de réassurance périodiquement et au besoin, 
notamment lorsque des changements surviennent quant à la situation de 
l’assureur ou de ses réassureurs;

! s’assurer que les transactions de réassurance avec des personnes morales 
affiliées ou liées10 à l’assureur sont réalisées selon des conditions similaires à 
celles relatives à des transactions faites à distance.

Principe 2 : Encadrement de la gestion des risques liés à la réassurance dans la 
gestion intégrée des risques de l’assureur

L’Autorité s’attend à ce que la gestion des risques liés à la réassurance fasse partie 
intégrante du cadre de la gestion intégrée des risques de l’assureur.

Étant donné l’importance de la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques 
d’assurance, l’assureur devrait faire en sorte que son utilisation soit bien intégrée dans 
la gestion globale de ses risques. Dans ce cadre, la gestion des risques liés à la 
réassurance devrait entre autres :

! s’incrire dans le processus de planification stratégique et financière. Il serait 
opportun que ce processus prenne en considération, notamment :

! la projection des besoins anticipés de réassurance et la nature et la capacité 
de la réassurance offerte;

! le recours à la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques, mais 
également en tant que source de risques additionnels, dans les scénarios 
utilisés ou les simulations de crises effectuées dans le processus de 
quantification des risques11;

! l’impact de la réassurance sur la gestion du capital, par exemple les 
décisions d’allocation de capital et les analyses d’émission ou de 
remboursement de capital.

10
Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, articles 1.3 et 1.6.

11 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les simulations de crise, juin 2012.
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! être considérée lors du développement ou du renouvellement des produits offerts 
par l’assureur.

3. Pratiques de gestion des risques liés à la réassurance

Principe 3 : Politique de gestion des risques liés à la réassurance

L’Autorité s’attend à ce que l’assureur adopte une politique de gestion des risques liés à 
la réassurance qui inclut des procédures visant le choix des méthodes de transfert des 
risques, la sélection des réassureurs, ainsi que la mise en place, le suivi, la révision, la 
modification et la documentation relative aux ententes de réassurance.

Tout en tenant compte de la nature, de la taille, de la complexité des activités et du profil 
de risque propres à chaque assureur, la politique de gestion des risques liés à la 
réassurance, incluant les procédures qui s’y réfèrent, devrait notamment :

! définir les limites de rétention en lien avec l’appétit pour le risque et les niveaux de 
tolérance aux risques, ces derniers étant définis par la stratégie de réassurance;

! définir les conditions liées à l’emploi de mécanismes de transfert de risque 
alternatif, notamment leur utilisation prévue, leur impact attendu sur la profitabilité, 
sur la solvabilité et sur les exigences de fonds propres ainsi que les contrôles 
particuliers auxquels ils doivent être soumis;

! prévoir l’utilisation possible d’intermédiaires, tels que des courtiers en réassurance. 
La politique pourrait par exemple aborder les critères de sélection des 
intermédiaires, notamment en ce qui a trait à l’expérience et à l’expertise 
recherchée, la définition des tâches dévolues aux intermédiaires et la 
détermination des termes contractuels importants avec ceux-ci, notamment la 
durée des contrats;

! déterminer le processus de sélection des réassureurs, notamment les critères de 
sélection. Ce processus tient généralement compte de la diversification des 
sources de réassurance ainsi que de la situation financière des réassureurs;
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! prévoir le recours possible à la réassurance non agréée12. De façon générale, la 
politique devrait aborder le choix des véhicules de garantie. Elle devrait 
également :

! aborder les risques et les coûts liés à ces instruments ainsi que les conditions 
optimales entourant leur utilisation;

! définir les limites, pratiques et procédures de gestion des risques liés aux 
biens reçus en garantie;

! spécifier les types d’ententes de réassurance les plus appropriés pour la gestion 
des risques de l’assureur, eu égard à ses niveaux de tolérance au risque;

! établir des limites quant aux montants et types de risques assurés qui sont 
automatiquement couverts par la réassurance;

! définir les conditions et les critères relatifs à l’utilisation de la réassurance 
facultative;

! déterminer les conditions devant être incluses dans les ententes de réassurance, 
telles que les clauses d’insolvabilité (qui définit les modalités à suivre en cas de 
faillite de l’assureur cédant) ou de compensation (qui fait en sorte que les dettes 
réciproques de l’assureur et du réassureur s’annulent dans certaines 
circonstances) ou une clause prévoyant que l’entente constitue la convention finale 
ou complète entre les parties (l’entente n’est pas sujette à des conventions 
accessoires);

! prévoir un processus de cession en réassurance et de mise en place de 
mécanismes de transfert de risque alternatif;

! prévoir un processus d’information et de formation pour le personnel concerné par 
des changements apportés au programme de réassurance ou sur le plan de sa 
couverture;

! décrire le processus de contrôle de l’application de la politique. Ce processus de 
suivi vise à s’assurer de la conformité de l’assureur à cette politique. Il pourrait 
porter notamment sur les éléments suivants :

! la vérification du respect des limites de rétention établies;

! l’examen de la situation financière des réassureurs;

12 Voir l’Annexe A pour la distinction entre réassurance agréée et non agréée.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 69

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 12

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

! le suivi des limites de concentration pour l’exposition au risque de 
contrepartie par réassureur;

! le suivi du recouvrement des réclamations de réassurance;

! le contrôle visant à s’assurer que les transferts de risque réels sont tels 
qu’anticipés;

! la disponibilité, la précision et la suffisance de la documentation de 
réassurance pour les besoins de l’assureur;

! prévoir un processus de révision et de mise à jour de la politique.

Principe 4 : Gestion du processus de réassurance

L’Autorité s’attend à ce que l’assureur mette en place un processus pour 
opérationnaliser la politique de gestion des risques liés à la réassurance.

Lorsqu’un assureur est en processus de cession en réassurance ou de mise en place 
d’un mécanisme de transfert de risque alternatif, il devrait avoir une connaissance 
approfondie de la nature, des limites et des risques inhérents au type d’entente qu’il 
désire conclure. Par conséquent, il devrait définir un processus de cession en 
réassurance et de mise en place de mécanismes de transfert de risque alternatif. Avant 
la conclusion d’une entente, ce processus devrait notamment viser à :

! s’assurer de la conformité du projet d’entente aux exigences législatives;

! analyser l’effet de l’entente sur l’exposition aux risques d’assurance et sur la 
politique de souscription;

! s’assurer que tous les risques importants sous-jacents à l’entente ont été identifiés 
et que des mesures d’atténuation ont été prévues pour gérer ces risques. Ceux-ci 
sont habituellement plus importants lorsqu’il s’agit d’une entente de réassurance 
non agréée ou dans le cas de la mise en place d’un mécanisme de transfert de 
risque alternatif;

! procéder à l’analyse ou l’examen préalable de la situation financière du réassureur 
et s’assurer que les vérifications nécessaires aient été effectuées;

! s’assurer qu’une révision juridique des clauses de l’entente a été effectuée, 
notamment la clause d’insolvabilité.
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À la suite de la conclusion de l’entente, l’assureur devrait :

! suivre une procédure adéquate de signature des ententes prévoyant 
habituellement des délais acceptables entre la mise en vigueur des ententes et 
leur date de signature;

! faire en sorte que la documentation requise par les contreparties impliquées leur 
soit transmise, de façon précise et complète, dans des délais opportuns;

! s’assurer que les réassureurs satisfont toujours aux critères de sélection prévus à 
la politique de réassurance, s’il y a renouvellement ou révision des ententes.
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Surveillance des pratiques de gestion saine et prudente

En lien avec sa volonté de favoriser l’instauration de pratiques de gestion saine et 
prudente au sein des institutions financières, l’Autorité entend procéder, dans le cadre 
de ses travaux de surveillance, à l’évaluation du degré d’observance des principes 
énoncés à la présente ligne directrice, en considérant les attributs propres à chaque 
assureur. De même, l’efficacité et la pertinence des stratégies, politiques et procédures 
mises en place ainsi que la qualité de la supervision et du contrôle exercé par le conseil 
d’administration et la haute direction seront évaluées.
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ANNEXE A : RÉASSURANCE AGRÉÉE ET NON AGRÉÉE

Réassurance agréée :

Une entente de réassurance est considérée comme agréée (réassurance agréée) si elle 
a été acceptée par un réassureur constitué en vertu des lois du Québec, d'une autre 
province ou territoire du Canada, ou du Canada et détenant dans ce cas un permis 
délivré par l'organisme de réglementation d'au moins une province ou territoire. Une 
entente de réassurance est également considérée comme agréée si elle a été acceptée 
par une succursale d'une société étrangère autorisée par les autorités fédérales, 
détenant un permis délivré par l'organisme de réglementation d'au moins une province
ou d’un territoire, et qu'elle maintient des actifs permettant de garantir l'exécution de ses 
engagements en regard de l'entente.

Une entente de réassurance qui ne respecte pas les conditions précédentes peut être 
considérée comme de la réassurance agréée si toutes les polices réassurées au titre de 
l’entente sont émises hors Canada et si la filiale ou la succursale de l’assureur qui émet 
les polices est assujettie à des exigences d'un organisme de réglementation en matière 
de solvabilité d'un pays membre de l'Organisation de coopération et de développement 
économique (« OCDE ») à l'égard des affaires réassurées et l’entente de réassurance 
est reconnue par l'organisme de réglementation en matière de solvabilité de ce pays.

Dans cette situation, l’entente de réassurance devrait normalement être reconnue par 
l'organisme de réglementation en matière de solvabilité sur la base de conditions 
similaires à celles de l’Autorité, soit que le réassureur est réglementé et soumis à un 
contrôle de solvabilité significatif pour ses risques d'assurance à l’égard de cette entente 
ou que le réassureur a entièrement garanti l’entente par un véhicule de garantie. Une 
entente de réassurance ne répondant pas à cette condition nécessitera l'autorisation 
préalable de l’Autorité afin de pouvoir être reconnue comme de la réassurance agréée.

Réassurance non agréée :

Une entente de réassurance est considérée comme non agréée lorsqu’elle ne respecte 
pas les conditions précédemment énoncées relatives à la réassurance agréée. 
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Préambule

Une ligne directrice est une indication des attentes de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« Autorité ») à l’égard de l’obligation légale des institutions financières de suivre des 
pratiques de gestion saine et prudente. Elle porte donc sur l’exécution, l’interprétation,
l’exécution et l’application de cette obligation imposée aux institutions financières.

Dans cette optique, l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes plutôt que 
d’édicter des règles précises. Ainsi, du fondement même d’une ligne directrice, l’Autorité 
confère aux institutions financières la latitude nécessaire leur permettant de déterminer 
elles-mêmes les stratégies, politiques et procédures pour la mise en œuvre de ces 
principes de saine gestion et de voir à leur application en regard de la nature, de la taille, 
de la complexité de leurs activités et de leur profil de risque. À cet égard, la ligne 
directrice illustre des façons de se conformer aux principes énoncés.

L’Autorité considère la gouvernance, la gestion intégrée des risques et la conformité 
(GRC) comme les assises sur lesquelles doit reposer la gestion saine et prudente d’une 
institution financière et conséquemment, les bases sur lesquelles l’encadrement 
prudentiel donné par l’Autorité s’appuiera.

La présente ligne directrice s’inscrit dans cette perspective et énonce les attentes de 
l’Autorité à l’égard des pratiques de gestion saine et prudente en matière de gestion des 
risques liés à la réassurance.
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Introduction

Parmi les outils de gestion des risques utilisés par un assureur, la réassurance est l’un 
des plus importants. L’assureur peut y recourir afin de réduire ses risques d’assurance 
et la volatilité de ses résultats, de stabiliser son niveau de solvabilité, d’utiliser plus 
efficacement ses fonds propres disponibles, d’améliorer sa résistance aux catastrophes, 
d’accroître sa capacité de souscription et d’obtenir l’expertise du réassureur dans le 
développement des produits. Toutefois, la réassurance expose l’assureur à d’autres 
risques, notamment le risque d’assurance résiduel, le risque juridique, le risque de 
contrepartie, le risque de liquidité et le risque opérationnelde liquidité. L’interrelation de 
ces risques peut rendre la réassurance complexe. La gestion inadéquate de la 
réassurance peut donc menacer la solidité financière de l’assureur et ultimement 
entacher sa réputation.

La présente ligne directrice couvre la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques 
d’assurance seulement. Elle vise donc l’opération par laquelle un assureur transfère une 
partie des risques d’assurance souscrits en s’assurant à son tour, auprès d’un ou de 
plusieurs autres assureurs, selon des conditions fixées par contrat, ou par l’utilisation 
d’autres moyens de couverture. Ainsi, la ligne directrice couvre la gestion des risques 
liés à la réassurance cédée1, incluant la rétrocession, ainsi que la gestion des risques 
liés aux mécanismes de transfert de risque alternatif. 

Par mécanisme de transfert de risque alternatif, on entend aux fins de la présente, une 
forme d’arrangement permettant de transférer aux marchés des capitaux des ou
d’atténuer les risques d’assurance. Cette façon de faire qui ne requiert pas 
nécessairement l’intervention d’un réassureur. Ces mécanismes se présentent sous une 
diversité de formes telles queIl s’agit principalement de transfert aux marchés des capitaux, 
par exemple la titrisation de passifs d’assurance ou l’émission d’obligations de type 
catastrophe, et leur niveau de complexité peut s’avérer élevé; plusieurs d’entres eux 
impliquant la mise en place d’entités dédiées, aussi appelées sociétés ad hoc (SAH)2 ou
« Special Purpose Entities ». En raison de leur nature particulière, les mécanismes de 
transfert alternatifs peuvent exacerber certains des risques liés à la réassurance 
traditionnelle.

Les opérations de l’assureur qui ne couvrent pas des risques d’assurance ne sont pas 
visées par cette ligne directrice. Par exemple, il peut s’agir de réassurance ne couvrant 
que les risques financiers (appelée parfois réassurance financière) ou de couverture des 
taux d’intérêt ou de marchés financiers3. De même, les activités de réassurance 
acceptée ne sont pas assujetties à cette ligne directrice. 

1 Couvre tant la réassurance agréée que non agréée.
2 La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la titrisation traite plus amplement des sociétés ad

hoc, de leur fonctionnement et de la saine gestion des risques y étant associés.
3 La Ligne directrice sur la gestion des risques liés aux produits dérivés ainsi que celle portant sur la 

gestion intégrée des risques fournissent quant à elles, des indications quant à la saine gestion des 
risques liés à ces opérations.
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Par conséquent, l’utilisation du terme générique « réassurance » dans cette ligne 
directrice réfère à la réassurance cédée et aux mécanismes de transfert de risque 
alternatif portant sur les risques d’assurance.

Les principes fondamentaux et orientations publiés par l’Association internationale des 
contrôleurs d’assurance (« AICA »)4 exposent la nécessité pour les assureurs 
d’instaurer de saines pratiques de gestion en matière de réassurance. Pour leur part, les 
autorités de réglementation sont invitées à fournir aux institutions financières les 
encadrements pour ce faire.

L’Autorité adhère aux principes et orientations énoncés par l’AICA favorisant les 
pratiques de gestion saine et prudente et, en regard de son habilitation prévue à la Loi 
sur les assurances5, donne la présente ligne directrice aux assureurs signifiant ainsi 
explicitement ses attentes en matière de gestion des risques liés à la réassurance.

Cette ligne directrice propose des principes ayant trait à la gouvernance et aux pratiques 
de gestion en matière de risques liés à la réassurance. Quant aux impacts de la 
réassurance sur les exigences en matière de capital, ils sont couverts par les lignes 
directrices sur le capital6.

4 Association internationale des contrôleurs d’assurance, Principes de base en matière d’assurance et 
méthodologie, octobre 2003.

International Association of Insurance Supervisors, Insurance Core Principles, Standards, Guidance 
and Assessment Methodology, ICP 13 - Reinsurance and other forms of risk transfer, October 1, 2011 
(Revised 2012)

Association internationale des contrôleurs d’assurance, Norme pour l’évaluation de la couverture de 
réassurance des assureurs directs et de la qualité de leurs réassureurs, janvier 2002.

5
Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, articles 325.0.1 et 325.0.2.

6 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance de capital
(« TCM »), assurance de dommages.

Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds 
propres (« EMSFP »), assurance de personnes.
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Champ d’application

La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est applicable aux 
personnes morales ou sociétés suivantes régies par la Loi sur les assurances :

! compagnies d'assurance de personnes;

! compagnies d'assurance de dommages;

! sociétés mutuelles d'assurance;

! fédérations de sociétés mutuelles d'assurance;

! sociétés de secours mutuels;

! ordres professionnels, à l'égard de leur fonds d'assurance.

L’expression générique « assureur » est utilisée pour faire référence à toutes les entités 
visées par le champ d’application.

Cette ligne directrice s’applique tant à l’assureur qui opère de façon autonome qu’à 
celuicelle qui est membre d’un groupe financier7. Dans le cas des sociétés mutuelles 
d’assurance membres d’une fédération, les normes ou politiques adoptées à leur 
intention par la fédération, doivent être cohérentes, voire convergentes, avec les 
principes de gestion saine et prudente prescrits par la loi et précisés à la présente ligne 
directrice.

7 Aux fins d’application de la présente, est considéré comme « groupe financier », tout ensemble de 
personnes morales formé d’une société mère (institution financière ou holding) et de personnes 
morales qui lui sont affiliées.
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Entrée en vigueur et processus de mise à jour

La Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est effective depuis 
leà compter du 1er avril 2010.

En regard de l’obligation légale des assureurs de suivre des pratiques de gestion saine 
et prudente, l’Autorité s’attend à ce que chaque assureur se soit appropriés’approprie
les principes de la présente ligne directrice en élaborant des stratégies, politiques et 
procédures adaptées à sa nature, sa taille, la complexité de ses activités et son profil de 
risque, et qu’il les ait mis en œuvre depuis le 1er avril 2012qu’elle les mette en œuvre 
d’ici le 1er avril 2012. Dans la mesure où un assureur a déjà mis en place un tel 
encadrement, l’Autorité pourra vérifier si cet encadrement permet à l’assureur de 
satisfaire aux exigences prescrites par la loi.

En lien avec son rôle visant l’instauration de pratiques de gestion saine et prudente, 
l’Autorité pourra vérifier l’existence d’un encadrement et s’assurer que celui-ci permette 
à l’assureur de satisfaire aux exigences prescrites par la loi.

Cette ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance est révisée afin de 
tenir compte des récents développements issus de l’Association internationale des 
contrôleurs d’assurance.

Bien que la version révisée de la ligne directrice soit effective à compter du 1er juillet
2013, les institutions financières disposent d’une période transitoire d’un an afin de leur 
permettre d’effectuer les changements nécessaires d’ici le 1er juillet 2014.

Tel que précisé dans sa version initiale, cetteCette ligne directrice sera actualisée en 
fonction des développements en matière de réassurance et à la lumière des constats 
effectués dans le cadre des travaux de surveillance menés auprès des assureurs.
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1. Risques liés à la réassurance

Malgré les avantages dont bénéficie un assureur en ayant recours à la réassurance, 
celle-ci peut l’exposer, à divers degrés, à différents risques inhérents à son utilisation. La 
mise en vigueur ou le maintien d’une entente de réassurance pourrait, par exemple, 
engendrer l’un ou plusieursl’autre des risques suivants :

! risque d’assurance résiduel – il peut provenir d’écarts entre les besoins de 
réassurance et la couverture véritable prévue à l’entente pouvant se solder par un 
montant de risque retenu plus élevé qu’anticipé. De même, l’assureur peut faire 
face au risque de base lié à des mécanismes de transfert de risque alternatif où les 
montants obtenus par l’assureur en raison des mécanismes ne sont pas identiques 
aux montants de pertes encourues par l’assureur;

! risque juridique – il peut se manifester lorsque les conditions de l’entente ne 
représentent pas précisément l’intention de l’assureur ou lorsque l’entente ne peut 
pas être légalement exécutée;

! risque de contrepartie – il peut résulter de l’incapacité ou du refus potentiel du 
réassureur, ou d’une partie prenante dans le cadre d’un transfert de risque 
alternatif, de respecter ses obligations envers l’assureur cédant;

! risque de liquidité – il peut découler du délai possible entre le paiement de la 
prestation par l’assureur à son assuré et la réception de la prestation de 
réassurance;.

! risque opérationnel – il peut être la conséquence d’arrangements contractuels 
inadéquats, d’une capacité insuffisante au niveau technologique ou administratif 
pour la prise en charge et le recouvrement des sommes dues de la part des 
réassureurs.

En somme, il est important que l’utilisation de la réassurance fasse l’objet d’une gestion 
saine et prudente de la part de l’assureur. Dans cette optique, l’Autorité énonce les 
principes suivants.
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2. Gouvernance en matière de risques liés à la réassurance

Principe 1 : Rôles et responsabilités du conseil d’administration8 et de la haute 
direction

L’Autorité s’attend à ce que la gestion des risques liés à la réassurance soit soutenue 
par une gouvernance efficace.

L’Autorité considère que le conseil d’administration et la haute direction demeurent 
ultimement responsables des décisions prises et des actions engagées en regard de la 
réassurance et qu’ils devraient ainsi en assurer une supervision adéquate, étant donné 
les risques inhérents à ce type d’activité.

En considérant le partage des rôles et responsabilités qui leur sont respectivement 
dévolus au sein de la Ligne directrice sur la gouvernance9, le conseil d’administration et 
la haute direction devraient notamment :

! élaborer, approuver et mettre en œuvre une stratégie de réassurance appropriée 
au profil de risque global de l’assureur, eu égard à la nature, la taille et la 
complexité de ses activités, laquelle devrait être comprise dans le cadre de gestion 
intégrée des risques. À cette fin, ils devraient :

! identifier, évaluer, documenter et réviser périodiquement l’appétit et les 
niveaux de tolérance aux risques au titre de la réassurance;

! définir les objectifs concernant l’utilisation de la réassurance, par exemple la 
gestion des risques d’assurance, la gestion des fonds propres et l’atténuation 
de la volatilité des résultats;

! élaborer, approuver et mettre en œuvre une politique de gestion des risques
liés à la réassurance;

! s’assurer que le personnel responsable d’appliquer la politique de 
réassurance possède la compétence eu égard à la complexité des outils de 
gestion des risques utilisés; est suffisant et possède l’expérience et l’expertise 
appropriées;

! définir clairement les limites de responsabilité et de contrôle pour tout ce qui 
touche la réassurance;

8 Lorsqu’il est fait mention du conseil d’administration, il peut s’agir d’un comité de ce dernier, formé, par 
exemple, à des fins d’examen de points particuliers.

9 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur la gouvernance, avril 2009.
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! faire un suivi approprié des opérations de réassurance notamment par:

! l’entremise des rapports de gestion des activités;

! ainsi que des rapports de la vérification interne.

! s’assurer d’une application adéquate de la stratégie de réassurance;

! réviser la stratégie et la politique de réassurance périodiquement et au besoin, 
notamment lorsque des changements surviennent quant à la situation de 
l’assureur ou de ses réassureurs;

! s’assurer que les transactions de réassurance avec des personnes morales 
affiliées ou liées1011 à l’assureur sont réalisées selon des conditions similaires à 
celles relatives à des transactions faites à distance.

10
Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, articles 1.3 et 1.6.

11
Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32, articles 1.3 et 1.6.
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Principe 2 : Encadrement de la gestion des risques liés à la réassurance dans la 
gestion intégrée des risques de l’assureur

L’Autorité s’attend à ce que la gestion des risques liés à la réassurance fasse partie 
intégrante du cadre de la gestion intégrée des risques de l’assureur.

Étant donné l’importance de la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques 
d’assurance, l’assureur devrait faire en sorte que son utilisation soit bien intégrée dans 
la gestion globale de ses risques. Dans ce cadre, la gestion des risques liés à la 
réassurance devrait entre autres :

! s’incrire dans leprendre en compte l’appétit pour le risque global de l’assureur et ses 
niveaux de tolérance aux risques;

! être intégrée au processus de planification stratégique et financière. Il serait 
opportun que ce processus prenne en considération, notamment :

! la projection des besoins anticipés de réassurance et la nature et la capacité 
de la réassurance offerte;

! le recours à la réassurance en tant qu’outil de gestion des risques, mais 
également en tant que source de risques additionnels, dans les scénarios 
utilisés ou les simulations de crises effectuées dans le processus de 
quantification des risques12; (notamment l’examen dynamique de suffisance du 
capital);

! l’impact de la réassurance sur la gestion du capital, par exemple les 
décisions d’allocation de capital et les analyses d’émission ou de 
remboursement de capital.;

12 Autorité des marchés financiers, Ligne directrice sur les simulations de crise, juin 2012.
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! être considérée lors du développement ou du renouvellement des produits offerts 
par l’assureur.

3. Pratiques de gestion des risques liés à la réassurance

Principe 3 : Politique de gestion des risques liés à la réassurance

L’Autorité s’attend à ce que l’assureur adopte une politique de gestion des risques liés à 
la réassurance qui inclut des procédures visant le choix des méthodes de transfert des 
risques, la sélection des réassureurs, ainsi que la mise en place, le suivi, la révision, la 
modification et la documentation relative aux ententes de réassurance.

Tout en tenant compte de la nature, de la taille, de la complexité des activités et du profil 
de risque propres à chaque assureur, la politique de gestion des risques liés à la 
réassurance, incluant les procédures qui s’y réfèrent, devrait notamment :

! définir les limites de rétention en lien avec l’appétit pour le risque et les niveaux de 
tolérance aux risques, ces derniers étant définis par la stratégie de réassurance;

! définir les conditions liées à l’emploi de mécanismes de transfert de risque 
alternatif, notamment leur utilisation prévue, leur impact attendu sur la profitabilité, 
sur la solvabilité et sur les exigences de fonds propres ainsi que les contrôles 
particuliers auxquels ils doivent être soumis;

! prévoir l’utilisation possible d’intermédiaires, tels que des courtiers en réassurance. 
LaPar exemple, la politique pourrait par exemple aborder les critères de sélection 
des intermédiaires, notamment en ce qui a trait à l’expérience et à l’expertise 
recherchée, la définition des tâches dévolues aux intermédiaires et la 
détermination des termes contractuels importants avec ceux-ci, notamment la 
durée des contrats;

! déterminer le processus de sélection des réassureurs, notamment les critères de 
sélection. Ce processus tient généralement compte de la diversification des 
sources de réassurance ainsi que de la situation financière des réassureurs;
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! prévoir le recours possible à la réassurancedes réassureurs non agréée13agréés. 
De façon générale, la politique devrait aborder le choix des véhiculesinstruments de 
garantie. Elle devrait également :

o aborder, notamment les actes de fiducie, les lettres de crédit et les dépôts des 
réassureurs, ainsi que les risques et les coûts liés à ces instruments ainsi, tels
que les conditions optimales entourantleurs coûts et leur utilisation;

!o définir les limites, pratiques et procédures de gestion des risques liés aux 
biens reçus en garantierisque de contrepartie;

! spécifier les types d’ententes de réassurance les plus appropriés pour la gestion 
des risques de l’assureur, eu égard à ses niveaux de tolérance au risque;

! établir des limites quant aux montants et types de risques assurés qui sont 
automatiquement couverts par la réassurance;

! définir les conditions et les critères relatifs à l’utilisation de la réassurance 
facultative;

! déterminer les conditions devant être incluses dans les ententes de réassurance, 
telles que les clauses d’insolvabilité (qui définit les modalités à suivre en cas de 
faillite de l’assureur cédant) ou de compensation (qui fait en sorte que les dettes 
réciproques de l’assureur et du réassureur s’annulent dans certaines 
circonstances) ou une clause prévoyant que l’entente constitue la convention finale 
ou complète entre les parties (l’entente n’est pas sujette à des conventions 
accessoires);

! prévoir un processus de cession en réassurance et de mise en place de 
mécanismes de transfert de risque alternatif;

! prévoir un processus d’information et de formation pour le personnel 
concernéaffecté par des changements apportés auà la portée du programme de 
réassurance ou sur le plan de sa couverture;

! décrire le processus de contrôle de l’application de la politique. Ce processus de 
suivi vise à s’assurer de la conformité de l’assureur à cette politique. Il pourrait 
porter notamment sur les éléments suivants :

! la vérification du respect des limites de rétention établies;

! l’examen de la situation financière des réassureurs;

13 Voir l’Annexe A pour la distinction entre réassurance agréée et non agréée.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 88

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance 14réassurance
14

Autorité des marchés financiers MarsJuillet 2013Avril 2010

! le suivi des limites de concentration pour l’exposition au risque de 
contrepartie par réassureur;

! le suivi du recouvrement des réclamations de réassurance;

! le contrôle visant à s’assurer que les transferts de risque réels sont tels 
qu’anticipés;

! la disponibilité, la précision et la suffisance de la documentation de 
réassurance pour les besoins de l’assureur;

! prévoir un processus de révision et de mise à jour de la politique. qui devrait être 
intégré avec les mécanismes de contrôle interne et les fonctions de vérification. 

Principe 4 : Gestion du processus de réassurance

L’Autorité s’attend à ce que l’assureur mette en place un processus pour 
opérationnaliser la politique de gestion des risques liés à la réassurance.

Lorsqu’un assureur est en processus de cession en réassurance ou de mise en place 
d’un mécanisme de transfert de risque alternatif, il devrait préalablement avoir une 
connaissance approfondie de la nature, des limites et des risques inhérents au type 
d’entente qu’il désire conclure. Par conséquent, il devrait définir un processus de 
cession en réassurance et de mise en place de mécanismes de transfert de risque 
alternatif. Avant la conclusion d’une entente, ce processus devrait notamment viser à :

! s’assurer de la conformité du projet d’entente aux exigences législatives;

! analyser l’effet de l’entente sur l’exposition aux risques d’assurance et sur la 
politique de souscription;

! s’assurer que tous les risques importants sous-jacents à l’entente ont été identifiés 
et que des mesures d’atténuation ont été prévues pour gérer ces risques. Ceux-ci 
sont habituellement plus importants lorsqu’il s’agit d’une entente de
réassuranceavec un réassureur non agrééeagréé ou dans le cas de la mise en place 
d’un mécanisme de transfert de risque alternatif. Par exemple, l’entente pourrait 
engendrer des risques tels que le risque d’assurance résiduel, le risque juridique, le risque 
de contrepartie et le risque de liquidité;

! procéder à l’analyse ou l’examen préalable de la situation financière du réassureur 
et s’assurer que les vérifications nécessaires aient été effectuées;

! s’assurer qu’une révision juridique des clauses de l’entente a été effectuée, 
notamment la clause d’insolvabilité.
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À la suite de la conclusion de l’entente, l’assureur devrait :

! suivre une procédure adéquate de signature des ententes prévoyant 
habituellement des délais acceptables entre la mise en vigueur des ententes et 
leur date de signature;

! faire en sorte que la documentation requise par les contreparties 
impliquéesréassureurs leur soit transmise, de façon précise et complète, dans des 
délais opportuns;

! s’assurer que les réassureurs satisfont toujours aux critères de sélection prévus à 
la politique de réassurance, s’il y a renouvellement ou révision des ententes.
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Surveillance des pratiques de gestion saine et prudente

En lien avec sa volonté de favoriser l’instauration de pratiques de gestion saine et 
prudente au sein des institutions financières, l’Autorité entend procéder, dans le cadre 
de ses travaux de surveillance, à l’évaluation du degré d’observance des principes 
énoncés à la présente ligne directrice, en considérant les attributs propres à chaque
assureur. De même, l’efficacité et la pertinence des stratégies, politiques et procédures 
mises en place ainsi que la qualité de la supervision et du contrôle exercé par le conseil 
d’administration et la haute direction seront évaluées.
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ANNEXE A : RÉASSURANCE AGRÉÉE ET NON AGRÉÉE

Réassurance agréée :

Une entente de réassurance est considérée comme agréée (réassurance agréée) si elle 
a été acceptée par un réassureur constitué en vertu des lois du Québec, d'une autre 
province ou territoire du Canada, ou du Canada et détenant dans ce cas un permis 
délivré par l'organisme de réglementation d'au moins une province ou territoire. Une 
entente de réassurance est également considérée comme agréée si elle a été acceptée 
par une succursale d'une société étrangère autorisée par les autorités fédérales, 
détenant un permis délivré par l'organisme de réglementation d'au moins une province
ou d’un territoire, et qu'elle maintient des actifs permettant de garantir l'exécution de ses 
engagements en regard de l'entente.

Une entente de réassurance qui ne respecte pas les conditions précédentes peut être 
considérée comme de la réassurance agréée si toutes les polices réassurées au titre de 
l’entente sont émises hors Canada et si la filiale ou la succursale de l’assureur qui émet 
les polices est assujettie à des exigences d'un organisme de réglementation en matière 
de solvabilité d'un pays membre de l'Organisation de coopération et de développement 
économique (« OCDE ») à l'égard des affaires réassurées et l’entente de réassurance 
est reconnue par l'organisme de réglementation en matière de solvabilité de ce pays.

Dans cette situation, l’entente de réassurance devrait normalement être reconnue par 
l'organisme de réglementation en matière de solvabilité sur la base de conditions 
similaires à celles de l’Autorité, soit que le réassureur est réglementé et soumis à un 
contrôle de solvabilité significatif pour ses risques d'assurance à l’égard de cette entente 
ou que le réassureur a entièrement garanti l’entente par un véhicule de garantie. Une 
entente de réassurance ne répondant pas à cette condition nécessitera l'autorisation 
préalable de l’Autorité afin de pouvoir être reconnue comme de la réassurance agréée.

Réassurance non agréée :

Une entente de réassurance est considérée comme non agréée lorsqu’elle ne respecte 
pas les conditions précédemment énoncées relatives à la réassurance agréée. 
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Introduction

Objectif de la ligne directrice

La Loi sur les assurances (L.R.Q., chapitre A-32) (la « Loi ») prescrit une exigence selon laquelle 
tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente1. De plus, elle prévoit que des 
lignes directrices portant notamment sur la suffisance du capital peuvent être données aux 
assureurs2. À cet égard, il convient de souligner au lecteur qu’aux fins de la présente ligne 
directrice, c’est la terminologie internationale de « fonds propres » qui est retenue, et que cette 
dernière correspond au terme « capital » tel qu’il en est fait mention à la Loi.

Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité des 
critères sur lesquels l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») se base aux fins d'évaluer la 
qualité et la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont 
destinées. La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants,
les titulaires de police et les bénéficiaires3 constitue notamment l'une des composantes 
fondamentales présidant à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance des 
fonds propres à l'intention des assureurs de personnes présentées dans la présente ligne
directrice traduisent ce principe.

Champ d’application

La présente ligne directrice est applicable aux assureurs titulaires d’un permis pour pratiquer 
l’assurance de personnes au Québec (les « assureurs »). Elle est appliquée sur une base 
consolidée en suivant les indications des Principes comptables généralement reconnus en vigueur 
au Canada (« PCGR »). Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au niveau des fonds 
propres disponibles que des fonds propres requis, s’effectue de manière à englober principalement 
toutes les opérations de l’assureur et toute autre activité financière menée au sein de ses filiales.
Cependant, pour les fins de la présente ligne directrice, les filiales non admissibles et les filiales 
financières réglementées dissemblables4 doivent être déconsolidées et considérées selon la 
méthode de la mise en équivalence.

Un assureur exerçant à la fois en assurance de personnes et en assurance de dommages doit
appliquer la présente ligne directrice uniquement aux éléments du bilan et aux instruments hors 
bilan qu’il attribue au secteur d’assurance de personnes.

Date de prise d’effet

Les modifications de la présente ligne directrice prennent effet le 1er juillet 2013.

                                        
1 Article 222.1 de la Loi.
2 Articles 325.0.1 et 325.0.2 de la Loi.
3 Dans la présente ligne directrice, « titulaires de police » peut aussi faire référence aux « épargnants » et aux

« bénéficiaires » selon le contexte.
4 Voir la section 2.5.1 pour les définitions de « filiales non admissibles » et de « filiales financières réglementées 

dissemblables ».
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Précision

À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relatifs aux liens corporatifs, tels que 
les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, ainsi que la terminologie, 
doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en fonction des dispositions des PCGR.

Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients des actifs et des passifs applicables dans le cadre du calcul des fonds 
propres requis de l’assureur. Les coefficients sont appliqués à la valeur des actifs et des passifs, 
peu importe le pourcentage de détention de l’assureur dans les filiales.

Interprétations

Puisque les exigences qui sont décrites dans la ligne directrice agissent essentiellement en qualité 
de guides à l'intention des gestionnaires, les modalités, termes et définitions qu'elle comporte 
peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent dans la pratique. Dans cette 
perspective, les résultats de l'application de ces exigences ne doivent pas être interprétés comme 
étant les seuls éléments pour juger de la situation financière d'un assureur ou de la qualité de sa 
gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les assureurs lui soumettent au préalable, le cas 
échéant, toutes situations dont la présente ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le 
traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute 
difficulté découlant de l'interprétation des exigences exposées dans la présente ligne directrice.

Divulgation

Les éléments des calculs requis par la présente ligne directrice et leurs résultats doivent être 
présentés dans le formulaire de divulgation prescrit (le « formulaire QFP »). Celui-ci doit être 
transmis à l’Autorité selon les instructions relatives au dépôt de l'état et autres documents qui se 
trouvent sur le site Web de l’Autorité (http://www.lautorite.qc.ca).

Le certificat apparaissant à la page titre du formulaire QFP doit être signé par un représentant de 
l’assureur désigné par le conseil d’administration. Dans le cas du formulaire annuel, cette 
personne ne doit pas être l’actuaire désigné en vertu des articles 298.3 et 298.4 de la Loi 
(l’« actuaire »).

L’actuaire doit signer l’opinion se trouvant sur la page titre du formulaire QFP annuel
conformément à la sous-section 2480 des Normes de pratique de l’Institut canadien des actuaires
(« ICA ») applicables aux assureurs. Le rapport requis en vertu de cette sous-section (le « Rapport 
sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres ») doit être mis à la disposition de l’Autorité à 
sa demande.

L’assureur doit conserver les données à l'appui de tous les calculs effectués à chacune des étapes 
permettant d'arriver aux résultats figurant dans le formulaire QFP.
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Chapitre 1. Instructions générales

1.1 Ratio minimal et ratio cible de fonds propres

Les exigences de la présente ligne directrice comportent trois étapes :

1. l'évaluation des fonds propres disponibles dont dispose l'assureur;

2. l'établissement des fonds propres requis aux fins de se conformer aux exigences;

3. l’établissement du ratio EMSFP déterminé par la division du montant des fonds propres 
disponibles par le montant des fonds propres requis.

Afin de respecter le ratio minimal fixé à 100 %, les fonds propres disponibles doivent donc être 
égaux ou supérieurs aux fonds propres requis.

Par ailleurs, ce ratio minimal ne reflète pas expressément la prise en compte de tous les 
risques. En effet, la quantification de plusieurs de ces risques par une approche standard 
s’appliquant à tous les assureurs n’est pas justifiée présentement, compte tenu, d’une part, du 
niveau d’exposition qui varie d’un assureur à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer 
par une méthode standard.

Conséquemment, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de ses 
fonds propres par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et 
prudente. Cette évaluation se fait par l’établissement d’un ratio cible de fonds propres excédant 
le ratio minimal. 

Pour établir son ratio cible, un assureur doit déterminer le niveau de fonds propres nécessaires 
pour couvrir les risques reliés à ses activités en utilisant, par exemple, des tests de sensibilité 
selon différents scénarios et simulations. Ainsi, en plus des risques qui sont couverts par le 
calcul du ratio EMSFP, le ratio cible doit considérer notamment les risques suivants :

! risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, le risque de change 
et certains risques liés aux transferts de risque sont des risques de marchés non couverts 
par le calcul du ratio EMSFP;

! risques opérationnels;

! risques de liquidité;

! risques de concentration;

! risques juridiques et réglementaires;

! risques stratégiques;

! risque de réputation.
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La détermination du ratio cible permet donc de tenir compte de ces risques de façon appropriée 
par chacun des assureurs. Les fonds propres requis pour chacun des risques identifiés devront 
être cohérents avec ceux requis pour les risques couverts par le calcul du ratio EMSFP, soit un 
montant de fonds propres permettant de couvrir une espérance conditionnelle unilatérale 
(« ECU ») de 95 %.

Les attentes de l’Autorité peuvent être présentées graphiquement comme suit :

Ratio minimal et ratio cible de fonds propres

Sur la base de ce graphique, l’assureur devra également prévoir un montant de fonds propres 
(représenté par le coussin) pour tenir compte du caractère variable du ratio EMSFP et de la 
possibilité que celui-ci chute sous son ratio cible dans le cadre de ses activités courantes, en 
raison notamment de la volatilité normale des marchés et de l’expérience d’assurance. Des 
éléments tels que les limitations liées à l’accès au capital devraient également être considérés 
dans la détermination de ce coussin.

De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne des fonds propres qui excèdent le 
niveau requis par le ratio cible et son coussin. Ces fonds propres pourraient être nécessaires 
afin de :

! maintenir ou atteindre une note de solvabilité;

! considérer les innovations au sein de l'industrie en permettant, par exemple, le
développement de nouveaux produits;

! tenir compte des tendances au chapitre des regroupements, notamment les possibilités 
d’acquisition de portefeuilles ou de compagnies;

! préparer l’assureur à l’évolution de la situation internationale, dont les développements 
professionnels normatifs comme les modifications aux normes comptables et actuarielles.

Fonds propres 
excédentaires

Coussin ! Ratio cible (justifié par l’assureur)

Risques
non couverts

! Ratio minimal (100 %)

Fonds propres 
requis
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Le ratio cible doit être divulgué dans le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds 
propres. À la demande de l’Autorité, l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par 
des explications s’appuyant sur une méthode et des données appropriées, le ratio cible qu’il a 
établi. L’Autorité pourra demander la détermination d’un nouveau ratio cible si les justifications 
ne permettent pas de démontrer à sa satisfaction la pertinence et la suffisance du ratio cible 
soumis.

Sur le plan de la surveillance, la dérogation au ratio cible entraînera une action de l’Autorité 
selon les circonstances et les mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter 
à nouveau la cible établie.

Dans un souci d’uniformité et de cohérence, l’Autorité a retenu le concept de ratio cible de fonds 
propres tant en assurance de personnes qu’en assurance de dommages.

Enfin, puisque les fonds propres de la catégorie 1 constituent le principal élément de capital qui 
permet aux assureurs d'absorber les pertes liées aux activités courantes, l’Autorité s'attend à ce 
que chaque assureur maintienne la majeure partie de ses fonds propres dans cette catégorie.

1.2 Critères relatifs au traitement de la réassurance

1.2.1 Définitions

Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et « réassurance non 
agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la 
réassurance.

1.2.2 Réassurance agréée

Les calculs de fonds propres requis peuvent tenir compte de la réassurance agréée. 
Cependant, lorsque le coefficient appliqué au montant de risque dépend de la période garantie 
non écoulée du risque réassuré, le multiplicateur approprié est le moindre des deux coefficients 
suivants :

! le coefficient qui convient selon les conditions de l’entente de réassurance;

! le coefficient utilisé dans le calcul du montant brut requis (pour l'assurance cédée).

De plus, lorsque les affaires réassurées sont rétrocédées à l'assureur cédant, le coefficient sera 
appliqué au montant brut de risque (c'est-à-dire sans tenir compte de l'entente de réassurance), 
à moins d'avoir démontré, au moment de la déclaration, que les termes de l'entente ont 
effectivement réduit le risque réassuré.
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1.2.3 Réassurance non agréée

Pour les affaires couvertes par une entente de réassurance non agréée, les provisions 
techniques cédées doivent être déduites du montant des fonds propres disponibles et les 
composantes constituant les fonds propres requis ne peuvent pas bénéficier de la réassurance,
c’est-à-dire que les calculs doivent être faits comme si les affaires n’étaient pas réassurées.

Toutefois, il est possible pour l’assureur cédant de bénéficier d’un crédit à l’égard de ces 
exigences de fonds propres s’il a obtenu de la part du réassureur une garantie admissible. Afin 
d’être considérés admissibles, les véhicules de garantie doivent respecter les critères définis 
dans le Guide sur l’utilisation des véhicules de garantie.

Le montant de la garantie est d’abord appliqué à la réduction du montant des provisions 
techniques déduites du montant des fonds propres disponibles. Par la suite, le montant obtenu 
par la division du solde du montant de la garantie par le ratio cible de l’assureur peut être utilisé 
pour réduire les composantes constituant les fonds propres requis pour la part des risques 
cédés en réassurance. Dans de tels cas, la réduction du montant requis ne doit pas dépasser 
celle qu'aurait occasionnée la cession du risque en réassurance agréée.

Lorsqu’un crédit est utilisé, les exigences de fonds propres du chapitre 3 (Risque d’insuffisance 
de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés) et de la section 5.3 (Incertitude 
des flux de trésorerie) s’appliquent au véhicule de garantie utilisé pour obtenir ce crédit, jusqu’à 
concurrence du montant du crédit. Tous les éléments du calcul du crédit et des exigences de 
fonds propres du véhicule de garantie doivent être présentés dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres.

1.2.4 Crédit pour réassurance en excédent de perte

Lorsqu'une entente irrévocable a été conclue en vertu de laquelle un assureur prend en charge 
tous les frais de règlement découlant d'un portefeuille de polices supérieurs à un montant 
prédéterminé, l'assureur cédant peut réduire ses fonds propres requis sous réserve d’une 
autorisation préalable de l’Autorité. À cette fin, l’assureur cédant devra justifier que le montant 
de réduction visé correspond aux résultats de ses modèles internes. Les résultats des modèles 
devront inclure des mesures de l’effet de l’entente de réassurance en excédent de perte sur les 
pertes liées à la volatilité et aux catastrophes.

Dans le cas précis où le cessionnaire parti à l’entente est autorisé à mener des activités au 
Canada, l'assureur cédant devra garder dans ses registres la certification de l'actuaire 
établissant que le cessionnaire :

! doit prendre en charge les frais de règlement dépassant le montant prédéterminé;

et

! a inclus le montant déclaré par l'assureur cédant dans son propre calcul des fonds 
propres requis.

Des crédits pour réassurance en excédent de perte ne peuvent pas être accordés pour des 
ententes d’assurance catastrophe.
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1.3 Critères relatifs au traitement des polices avec participation et des produits 
rajustables admissibles

De par la nature des polices avec participation et des produits rajustables, une partie du risque 
lié à ces produits est transférée aux titulaires de police. En conséquence, les coefficients 
appliqués aux éléments de risque associés au passif des « polices avec participation 
admissibles » et des « produits rajustables admissibles » peuvent être réduits par rapport à la 
pondération des polices sans participation et des produits non rajustables si certaines 
conditions sont réunies. De même, des coefficients réduits peuvent être appliqués aux éléments 
d’actif adossés aux provisions techniques des polices avec participation admissibles.

1.3.1 Polices avec participation admissibles

On entend par « polices avec participation admissibles », les polices avec participation 
respectant les quatre critères suivants5

:

! les polices doivent verser des participations substantielles;

! la politique de l’assureur en matière de participation doit être divulguée publiquement. Elle 
doit indiquer que les participations seront modifiées en fonction des résultats réels tout en 
précisant quels sont les éléments des résultats réels qui seront incorporés à la méthode 
d’ajustement annuel des participations. Ces éléments peuvent comprendre le revenu de 
placement (incluant toute insuffisance) ainsi que l’expérience de mortalité, de déchéance 
et de frais;

! l’assureur doit examiner périodiquement (au moins une fois l’an) l’échelle de participation 
en regard des résultats réels du fonds avec participation. Il doit être en mesure de 
démontrer à l’Autorité, par exemple, quels éléments des résultats réels, en excédent des 
montants prévus dans l’échelle actuelle de participation, ont été transférés aux titulaires 
de police lors de l’ajustement annuel des participations. Il doit aussi être en mesure de 
démontrer que les excédents globaux en ce qui concerne les éléments incorporés à la 
méthode d’ajustement annuel des participations sont largement récupérés sur une période 
d’au plus cinq ans6;

! l’assureur doit être en mesure de démontrer à l’Autorité qu’il applique la politique de 
participation et les pratiques décrites précédemment.

                                        
5 Le traitement s’applique aussi si la police avec participation renferme des facteurs ajustables autres que les 

participations qui respectent les critères susmentionnés (i.e. les facteurs ajustables sont significatifs, le critère 
aux fins de leur examen est divulgué, ils sont examinés et ajustés périodiquement et l’assureur peut prouver qu’il 
applique la politique).

6 Il faut démontrer que les excédents sont largement récupérés en se fondant sur la réduction réelle des 
participations versées pendant la période de cinq ans par rapport à ce qui aurait été versé pendant cette période.
Uniquement les éléments transférés aux titulaires de police devront être pris en compte. Une réduction de 
l’échelle de participation ne sera admise comme transfert de risque aux titulaires de police que si elle a été 
adoptée en bonne et due forme par une résolution du conseil d’administration de l’assureur.
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Pour chaque composante de risque, les coefficients réduits à l’égard d’un portefeuille de polices 
ne peuvent être utilisés que si les résultats concernant l’élément de risque sont explicitement 
incorporés à la méthode d’ajustement annuel des participations de ces polices, de façon 
consistante, année après année.

Aux fins des chapitres 3 à 7 de la présente ligne directrice, les coefficients s’appliquant aux 
éléments de risque associés au passif des « polices avec participation admissibles » et aux 
éléments d’actif adossés aux provisions techniques de ces polices devront être réduits de 
moitié, à moins d’indications explicites différentes.

1.3.2 Produits rajustables admissibles

On entend par « produits rajustables admissibles », les produits rajustables respectant les 
critères suivants pour une composante de risque en particulier :

! le produit permet de rajuster certaines caractéristiques (prime, montant d’assurance, etc.) 
afin de tenir compte de l’évolution du risque couvert par la composante;

! la propriété « rajustable » du produit doit être clairement établie dans le contrat et dans la 
gestion de ce produit par l’assureur. L’assureur doit notamment pouvoir démontrer que les 
caractéristiques du produit ont été rajustées lorsque le risque couvert par la composante a 
changé;

! le niveau des caractéristiques sensibles au risque couvert par la composante n’est pas sur 
le point d’atteindre une garantie explicite ou implicite. Par garantie implicite, on signifie par 
exemple l’atteinte d’une valeur nulle pour une valeur de rachat.

L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres 
comment il s’est assuré que les produits rajustables admissibles respectent les critères 
précédents. La documentation appuyant ces explications doit être conservée et mise à la 
disposition de l’Autorité à sa demande.

Aux fins des chapitres 4 et 5 de la présente ligne directrice, les coefficients s’appliquant aux 
éléments de risque associés au passif des « produits rajustables admissibles » devront être 
réduits de moitié, à moins d’indications explicites différentes.

1.4 Critères relatifs au traitement des dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés en tant que crédit pour réduire le montant de fonds 
propres requis. Par exemple, il peut s’agir de dépôts effectués par le titulaire de police ou de 
dépôts reçus par le réassureur dans le cadre d’une entente de réassurance. Ces dépôts doivent 
répondre aux critères suivants :

! ils sont effectués auprès de l’assureur demandant le crédit;

! ils ne sont pas reflétés dans les provisions techniques;
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! ils sont disponibles aux fins de réduction du risque pour l’assureur, notamment le 
règlement des sinistres (par exemple, les provisions pour fluctuations des sinistres à 
régler et pour la stabilisation des primes et les provisions accumulées pour bonification); et

! ils ne sont remboursés aux déposants qu’après l’extinction des risques de règlements des 
sinistres, déduction faite des montants déjà affectés.

Pour un dépôt associé à un contrat spécifique, le montant requis peut être réduit, sans toutefois 
être ramené à moins de zéro, jusqu’à un maximum du montant du dépôt. Cependant, le même 
montant de dépôt ne peut servir à réduire le montant requis pour plus d’un risque. Si un dépôt 
couvre plus d’un risque, la répartition du montant du dépôt entre chacun des risques est laissée 
à la discrétion de l’assureur.

L’utilisation de crédit doit être décrite clairement dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres. Après révision, l’utilisation d’un crédit peut ne plus être reconnue si 
l’Autorité considère que le dépôt ne satisfait pas entièrement aux critères décrits 
précédemment.
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Chapitre 2. Fonds propres disponibles

2.1 Attributs fondamentaux et critères généraux

Les éléments susceptibles d'être considérés en qualité de fonds propres aux fins de la présente 
ligne directrice doivent répondre à une série de critères énoncés dans ce chapitre. Au premier 
chef toutefois, l’Autorité considère trois attributs fondamentaux dans la définition et la 
classification des fonds propres dont disposent les assureurs de personnes, soit :

! la permanence;

! l'absence de frais fixes obligatoires sur les bénéfices;

! la subordination aux droits des titulaires de police et des autres créanciers.

Sur la base de ces attributs, les éléments constituant les fonds propres d'un assureur de 
personnes peuvent être classés dans deux catégories distinctes. La catégorie 1 est constituée 
des éléments qui se conforment sans condition ni réserve aux trois attributs énumérés 
précédemment. La catégorie 2 comprend les éléments qui ne se conforment pas à l'un des
deux premiers attributs, mais qui contribuent quand même à la solidité financière de l'assureur.

Les titres admissibles dans l'une ou l'autre des deux catégories doivent être entièrement libérés.

Participations sans contrôle admissibles

Les participations sans contrôle, y compris les titres de créance subordonnés émis à des 
investisseurs indépendants, qui apparaissent à la consolidation figurent dans les catégories 
pertinentes si les conditions suivantes sont réunies :

! les instruments répondent aux critères applicables à cette catégorie;

! elles ne doivent pas être de rang égal ou supérieur aux créances des titulaires de police
de l’assureur et aux autres créanciers privilégiés en raison de la présence d’une garantie 
de l’assureur ou de tout autre moyen contractuel.

Si une filiale émet des instruments de fonds propres au-delà de ses propres besoins ou pour la 
capitalisation de l’assureur, les modalités de l’émission (de même que les virements 
intersociétés) doivent faire en sorte que les investisseurs soient placés dans la même situation 
que si l’instrument était émis par l’assureur afin qu’il soit considéré comme des fonds propres 
dans le calcul des participations sans contrôle admissibles.

Cette situation est possible si la filiale affecte le produit de l’émission pour acheter un effet 
semblable à l’assureur. Étant donné que les filiales ne peuvent acheter des actions de 
l’assureur, cette démarche ne s’appliquera vraisemblablement qu’aux titres subordonnés. En 
outre, pour être reconnus comme des éléments de fonds propres de l’entité consolidée, les 
titres de créance détenus par des tiers ne peuvent être effectivement garantis par d’autres 
éléments d’actif (p. ex. des espèces) détenus par la filiale.
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Lorsque le ratio de capitalisation d’une filiale est supérieur à son ratio cible, les montants de 
participations sans contrôle admissibles liés à cette filiale doivent être réduits du montant de 
fonds propres disponibles excédentaires de la filiale. Les montants de chacune des catégories 
de fonds propres doivent être réduits dans la même proportion. Aux fins de la présente section, 
le montant de fonds propres disponibles excédentaires d’une filiale est égal au montant de 
fonds propres disponibles qu’il faut retirer afin que son ratio EMSFP soit égal à son ratio cible.
Le détail du calcul de la réduction doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres.

Passifs reconnus en tant que fonds propres

Les gains/(pertes) de juste valeur cumulatifs nets après impôt découlant de changements dans 
le risque de crédit de l’assureur ne sont pas reconnus dans ses fonds propres. Par conséquent, 
les montants des passifs reconnus en tant que fonds propres qui sont divulgués au bilan à la 
juste valeur doivent être inscrits dans le formulaire QFP sans tenir compte de ces 
gains/(pertes). De plus, ces gains/(pertes) doivent être soustraits des fonds propres de la 
catégorie 1 puisqu’ils sont déjà inclus dans l’avoir de l’assureur.

Éléments déduits des fonds propres disponibles

Aucun coefficient de la composante du risque d’insuffisance de rendement de l’actif ne sera 
appliqué aux éléments déduits des fonds propres disponibles. Si la variation de la valeur au 
bilan d’un élément déduit n’a pas été considérée dans les fonds propres disponibles, le montant 
déduit relativement à l’élément doit correspondre à son coût amorti plutôt qu’à la valeur inscrite 
au bilan.

2.2 Fonds propres de la catégorie 1

Les éléments qui peuvent être regroupés par les assureurs de personnes sous cette catégorie 
se limitent aux suivants :

! l'avoir des actionnaires ordinaires, comprenant :

" les actions ordinaires;

" le surplus d'apport; et

" les bénéfices non répartis.

! l'avoir des titulaires de polices, comprenant :

" le compte avec participation; et

" le compte sans participation des compagnies mutuelles;

! les actions privilégiées perpétuelles à dividendes non cumulatifs répondant aux exigences 
décrites dans la section 2.2.5.2;

! les participations sans contrôle admissibles;
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! la perte de détention non réalisée cumulative, sur des titres de participation7 disponibles à 
la vente, déclarée dans les autres éléments du résultat global (« AÉRG »)8. Lorsque la 
variation cumulative de la juste valeur des titres de participation disponibles à la vente se 
solde par une perte, cette perte réduit les fonds propres de la catégorie 1;

! le redressement cumulatif des conversions en devise étrangère déclaré dans les AÉRG;

! les variations cumulatives de passifs déclarées dans les AÉRG en vertu de la comptabilité 
reflet;

! les instruments novateurs admissibles (voir la section 2.9);

! les réévaluations cumulatives au titre des prestations définies des régimes de retraite 
déclarées dans les AÉRG.

Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter sur les 
fonds propres bruts de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 :

a) qui aurait résulté de l’inclusion des réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG au 31 décembre 2012 (c’est-à-
dire les réévaluations qui étaient comptabilisées, si c’était le cas, tout juste avant la date 
de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice d’inclure dans les fonds 
propres bruts de la catégorie 1 les réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG); et

b) lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite
résultant de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact
sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 du retraitement net combiné des bénéfices 
non répartis et du cumul des AÉRG).

Le montant reporté dans les fonds propres bruts de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à la période transitoire, cette décision est irrévocable, elle se traduit par un 
ajustement aux fonds propres bruts de la catégorie 1 et l’assureur devra aussi reporter les 
impacts nets liés aux prestations définies des régimes de retraite sur les fonds propres nets de 
la catégorie 1 et sur les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2, tels que définis 
dans les sections 2.2.1 et 2.3. Le détail du calcul du montant reporté doit être présenté dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

                                        
7 De façon générale, le détenteur devrait assimiler les actions privilégiées à des titres de participation, 

conformément à la section 5.2.1 vi) de la ligne directrice applicable aux coopératives de services financiers, à 
l’exception des actions privilégiées comportant une date d’échéance fixe à laquelle le détenteur est remboursé 
ou qui autorisent ce dernier à obliger l’émetteur à le rembourser à un moment donné avant la liquidation.

8 Les montants déclarés dans les AÉRG sont tous nets d’impôt.
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Pour les fins du calcul des fonds propres disponibles, les éléments suivants ne sont pas 
reconnus dans les fonds propres de l’assureur et sont donc soustraits des fonds propres de la 
catégorie 1 :

! les gains/(pertes) de juste valeur cumulatifs après impôt sur les passifs évalués à la juste 
valeur découlant de changements dans le risque de crédit de l’assureur;

! les gains/(pertes) de juste valeur après impôt sur les biens immobiliers pour propre usage 
découlant de la conversion aux IFRS (modèle du coût)9;

! les pertes de réévaluation cumulatives après impôt sur les biens immobiliers pour propre 
usage (modèle de la réévaluation);

! le gain de juste valeur cumulatif net après impôt sur les immeubles de placement qui ne 
sont pas adossés aux provisions techniques. Suivant la transition aux IFRS, lorsque la 
variation cumulative nette après impôt de la juste valeur de ces immeubles de placement 
se solde par un gain, ce gain est déduit des fonds propres de la catégorie 1;

! la diminution nette des provisions techniques (pour les produits d’assurance et de rente 
combinés10, déduction faite de la réassurance, sous réserve des critères exposés à la 
section 1.2) attribuable à la prise en compte de l’amélioration future de la mortalité 
conformément au paragraphe 2350.06 des normes de l’ICA et de l’amélioration 
additionnelle future de la mortalité conformément au paragraphe 2350.11 des normes de 
l’ICA11.

Ce montant peut être compensé par l’augmentation nette des provisions techniques 
attribuable à l’utilisation d’un taux d’intérêt sans risque de défaut au Canada plus bas que 
la limite inférieure de la fourchette prescrite aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des 
normes de l’ICA. Cependant, les critères suivants doivent être respectés :

" l’augmentation nette des provisions techniques attribuable à une autre hypothèse ou 
relative aux garanties liées aux fonds distincts ne peut pas servir de compensation;

" le montant après compensation ne peut pas être négatif.

Le détail du calcul doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice 
de fonds propres;

! les éléments de participation discrétionnaire déclarés comme une composante des 
capitaux propres qui est incluse dans les fonds propres disponibles.

                                        
9 Les montants doivent correspondre à la différence entre le coût déterminé lors de la transition aux IFRS (soit au 

1er janvier 2010 pour les assureurs dont la fin d’exercice est le 31 décembre) et la valeur établie selon la moyenne 
mobile tout juste avant la conversion aux IFRS (soit au 31 décembre 2010 pour ces mêmes assureurs).

10 À l’exclusion des garanties liées aux fonds distincts.
11 Lorsqu’utilisée en relation avec l’évaluation du passif de police des rentes, l’expression « amélioration 

additionnelle future de la mortalité », s’entend de la différence entre le passif calculé en utilisant la tendance à la 
baisse à long terme des taux de mortalité actuellement promulguée par l’ICA et le passif calculé en utilisant la 
tendance à la baisse à long terme des taux de mortalité qui était en vigueur au 31 décembre 2010.
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2.2.1 Déductions des fonds propres bruts de la catégorie 1

Les éléments suivants doivent être déduits des fonds propres bruts de la catégorie 1 :

! les écarts d’acquisition;

! l’excédent des actifs incorporels sur 5 % des fonds propres bruts de la catégorie 1 (voir la 
section 2.2.5.3);

! les provisions techniques négatives moins l’effet de l’impôt sur le revenu tel que défini 
dans la section 2.2.5.4;

! l’excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques;

! les achats mutuels, convenus directement ou indirectement entre institutions financières, 
de nouveaux éléments de fonds propres de la catégorie 1;

! la déduction pour les actifs des régimes de retraite, soit la somme de chacun des actifs
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite, réduits des passifs d’impôt 
différé qui leur sont associés12. Sous réserve d’une autorisation écrite préalable de 
l’Autorité13, cette déduction est réduite du montant de remboursement disponible des 
actifs excédentaires au titre des prestations définies des régimes de retraite pour lequel 
l’assureur a un accès illimité et sans condition. Le détail du calcul de la déduction doit être 
présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
fonds propres nets de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres nets de la catégorie 1 de la 
déduction pour les actifs des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite (incluant l’impact des limites imposées par les plafonds de 
l’actif), réduits des passifs d’impôt différé qui leur sont associés12, comptabilités au
31 décembre 2012 (c’est-à-dire le montant de déduction pour les actifs des régimes de 
retraite tout juste avant la date de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne 
directrice de la déduction pour les actifs des régimes de retraite); et

b) retraitée en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur la déduction pour les actifs des régimes de retraite).

                                        
12 Le passif qui serait radié si l’actif devenait douteux ou était décomptabilisé selon les IFRS.
13 Afin d’obtenir cette autorisation, l’assureur doit démontrer à l’Autorité qu’il a clairement droit à l’excédent et qu’il a 

un accès illimité et sans condition aux actifs excédentaires du régime de retraite. L’Autorité pourra notamment 
demander comme justification un avis juridique indépendant acceptable et une autorisation préalable des 
participants au régime de retraite et de l’organisme de réglementation des régimes de retraite.
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Le montant reporté dans les fonds propres nets de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux fonds propres nets de la catégorie 1. Le détail du calcul du montant reporté doit 
être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

2.2.2 Provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres de la 
catégorie 1

Les provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1
correspondent au minimum entre :

! les provisions techniques négatives moins l’effet de l’impôt sur le revenu;

et

! 25 % du montant obtenu en soustrayant les déductions décrites ci-dessus aux fonds 
propres de la catégorie 1.

2.2.3 Fonds propres nets de la catégorie 1

Les fonds propres nets de la catégorie 1 sont obtenus en ajoutant les provisions techniques 
négatives admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1 au montant obtenu en 
soustrayant les déductions décrites ci-dessus aux fonds propres bruts de la catégorie 1.

2.2.4 Fonds propres nets ajustés de la catégorie 1

Les fonds propres nets ajustés de la catégorie 1 correspondent aux fonds propres nets de la 
catégorie 1 moins les déductions additionnelles suivantes :

! 50 % des déductions définies à la section 2.5;

! les déductions des fonds propres de la catégorie 2 qui excèdent les fonds propres de la 
catégorie 2 disponibles (voir la section 2.3.1).
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2.2.5 Critères particuliers d'admissibilité

2.2.5.1 Avoir des actionnaires ordinaires

Les actions ordinaires bénéficiant d’une option de rachat ne pourront être admises en qualité 
d'éléments de la catégorie 1 qu’à condition que cette option requière l’autorisation préalable de 
l’Autorité avant tout rachat.
De même, toute option de remboursement de l’avoir des actionnaires ordinaires devra prévoir 
une autorisation préalable de l’Autorité.

2.2.5.2 Actions privilégiées admissibles à la catégorie 1

Pour être admises en qualité d'éléments de la catégorie 1, les actions privilégiées doivent se 
conformer aux exigences décrites ci-après.

Permanence

Les actions privilégiées de la catégorie 1 sont réputées être permanentes uniquement si :

! elles sont dépourvues de clause de rachat par anticipation par le détenteur;

! elles ne comportent pas d'obligation de rachat pour l'émetteur;

! elles peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur uniquement après une période initiale 
de cinq ans sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. Une autorisation de 
rachat sera normalement donnée à un assureur ayant une position de fonds propres 
adéquate ou lorsque l'action privilégiée est remplacée par des éléments de fonds propres 
de qualité égale ou supérieure, notamment par une augmentation des bénéfices non
répartis, ou encore lorsque l'assureur diminue ses engagements.

Les privilèges de conversion, autres qu'en actions ordinaires de l'assureur, de même que les 
privilèges de rachat s'exercent sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. Les rachats 
ne peuvent être effectués qu'en contrepartie d'espèces ou l'équivalent. Les termes de la 
conversion ne peuvent être structurés pour constituer dans les faits un remboursement ou une 
rémunération du titre initial.

Absence de frais fixes obligatoires

Outre les qualités requises en vertu des exigences précédentes, les actions privilégiées sont 
admises en qualité de fonds propres de la catégorie 1 uniquement si :

! les dividendes ne sont pas cumulatifs;
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! les dividendes ne peuvent être influencés par la note de crédit de l'assureur;

! les dividendes sont les seuls revenus auxquels ont droit les actionnaires;

! il y a absence de fonds d'amortissement ou de rachat.

De plus, la non-déclaration ou le non-paiement d'un dividende ne doit pas entraîner pour 
l'émetteur des restrictions autres que la nécessité d'obtenir l’autorisation des détenteurs 
d'actions privilégiées avant de payer des dividendes sur d'autres actions ou avant de retirer 
d'autres actions en circulation. La non-déclaration ou le non-paiement n'empêche pas l'émetteur 
d'accorder le droit de vote au détenteur d'actions privilégiées ou de procéder aux paiements en 
actions ordinaires.

Subordination

Les actions privilégiées doivent être subordonnées aux droits des titulaires de police et des 
autres créanciers privilégiés.

2.2.5.3 Actifs incorporels

Le traitement décrit dans la présente section ne s’applique pas aux écarts d’acquisition. Les 
dispositions particulières relatives au traitement des écarts d’acquisition se retrouvent à la 
section 2.7.

Le montant de la valeur comptable des actifs incorporels, déduction faite de l'amortissement, 
qui excède 5 % des fonds propres bruts de la catégorie 1 doit être déduit des fonds propres 
bruts de la catégorie 1. Ces actifs incorporels peuvent être acquis (par exemple, des marques 
de commerce, des contacts avec des clients et des canaux de distribution, notamment de 
polices) ou peuvent être générés en interne (par exemple, des logiciels). Les actifs incorporels 
incluent ceux reliés aux filiales consolidées et aux filiales déduites des fonds propres 
disponibles.

Un coefficient de 8 % pour risque d’insuffisance de rendement de l'actif s'applique aux actifs 
incorporels non déduits des fonds propres.

2.2.5.4 Provisions techniques négatives

La déduction reliée aux provisions techniques négatives correspond à la différence entre :

! les provisions techniques négatives, calculées police par police;

et

! l’effet de l’impôt sur le revenu.
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Aux fins du traitement des provisions techniques négatives, l’effet de l‘impôt sur le revenu 
s’établit à 30 % des provisions techniques négatives pour les deux types d’activités suivants :

! les cas actifs pour les polices d’assurance maladie canadiennes individuelles;

! les polices individuelles canadiennes d’assurance vie.

L’effet de l‘impôt sur le revenu ne peut être reflété pour les provisions techniques négatives 
relatives à tout autre genre de police.

2.2.5.5 Excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques

Aux fins de la présente ligne directrice, l’excédent doit être calculé globalement à l'intérieur de 
chaque branche d’activité en procédant à une compensation entre les excédents et les 
insuffisances sur les polices qui présentent respectivement des excédents ou des insuffisances.

Les branches d’activité s'établissent comme suit :

! Assurances avec participation :

" assurance vie;

" rentes;

" accident-maladie.

! Assurances sans participation :

" assurance vie;

" rentes;

" accident-maladie.

2.3 Fonds propres de la catégorie 2

Les fonds propres qui peuvent être regroupés par les assureurs sous cette catégorie sont, sous 
réserve des restrictions et règles d'amortissement contenues dans la présente ligne directrice, 
limités aux éléments suivants :

! les instruments hybrides et les gains non réalisés cumulatifs nets, comprenant :

" les actions privilégiées perpétuelles à dividendes cumulatifs;

" les débentures perpétuelles répondant aux exigences décrites dans la 
section 2.3.2.1;

" les participations sans contrôle admissibles;
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" le gain de détention non réalisé cumulatif net après impôt, sur des titres de 
participation14 disponibles à la vente, déclaré dans les AÉRG. Lorsque la variation 
cumulative nette après impôt de la juste valeur des titres de participation disponibles 
à la vente se solde par un gain, ce gain est inclus dans cette classe de fonds propres 
de la catégorie 2. Les pertes de valeur durable de ces titres ne doivent toutefois pas 
être déduites de ce gain;

" le gain de juste valeur cumulatif net après impôt sur les immeubles de placement qui 
ne sont pas adossés aux provisions techniques. Suivant la transition aux IFRS, 
lorsque la variation cumulative nette après impôt de la juste valeur de ces immeubles 
de placement se solde par un gain, ce gain est inclus dans cette classe de fonds 
propres de la catégorie 2;

! les instruments d'une durée limitée, comprenant :

" les actions privilégiées rachetables à durée limitée;

" les instruments de fonds propres émis en vertu d'une restructuration de capital;

" les titres d'emprunt en sous-ordre, incluant les débentures autres que celles de 
nature hybrides;

" les participations sans contrôle admissibles;

! les autres éléments de fonds propres, comprenant :

" le montant des provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres
de la catégorie 2, soit la différence entre les provisions techniques négatives moins 
l’effet de l’impôt sur le revenu et le montant des provisions techniques négatives 
admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1, tel que décrit à la 
section 2.2.2;

" 75 % de l’excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques;

" le montant correspondant à la valeur des logiciels qui est déduit des fonds propres 
de la catégorie 1;

" l’actif admissible des régimes de retraite, soit 50 % de la déduction pour les actifs
des régimes de retraite (voir la section 2.2.1);

                                        
14 De façon générale, le détenteur devrait assimiler les actions privilégiées à des titres de participation, 

conformément à la section 5.2.1 vi) de la ligne directrice applicable aux coopératives de services financiers, à 
l’exception des actions privilégiées comportant une date d’échéance fixe à laquelle le détenteur est remboursé 
ou qui autorisent ce dernier à obliger l’émetteur à le rembourser à un moment donné avant la liquidation.
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" un montant d’ajustement pour amortir l’impact de la période courante sur les fonds 
propres disponibles lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des 
régimes de retraite.

Les assureurs peuvent faire le choix non récurrent d’amortir l’impact sur les fonds propres 
disponibles lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite. 
L’impact pouvant être amorti dans chaque période est composé de la variation de chaque
période :

a) des réévaluations cumulatives au titre des prestations définies des régimes de retraite 
déclarées dans les AÉRG qui sont incluses dans les fonds propres bruts de la catégorie 1;

b) de la déduction pour les actifs des régimes de retraite des fonds propres bruts de la 
catégorie 1 (voir la section 2.2.1);

c) de l’actif admissible des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de 
la catégorie 2.

Le montant pouvant être amorti dans chaque période correspond à la somme des impacts 
obtenus en a), b) et c) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la période 
d’amortissement. Cette période s’étend sur douze trimestres et débute la première journée du 
trimestre courant. Cette décision est irrévocable et l’assureur devra continuer d’amortir à
chaque trimestre le nouvel impact sur les fonds propres disponibles des périodes 
subséquentes. Le montant d’ajustement est considéré dans les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2. Le détail du calcul du montant d’ajustement doit être présenté dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 l’impact sur les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2 de l’actif admissible des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite comptabilités au 31 décembre 2012 (c’est-à-dire le 
montant de l’actif admissible des régimes de retraite tout juste avant la date de prise 
d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice de reconnaître 50 % de la déduction 
pour les actifs des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de la 
catégorie 2); et

b) retraité en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur l’actif admissible des régimes de retraite).
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Le montant reporté dans les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 correspond à la 
somme des impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée 
de la période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux autres éléments de fonds propres de la catégorie 2. Le détail du calcul du 
montant reporté doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de 
fonds propres.

2.3.1 Fonds propres nets de la catégorie 2

Les fonds propres nets de la catégorie 2 correspondent aux fonds propres de la catégorie 2
moins les déductions suivantes :

! 50 % des déductions définies à la section 2.5;

! les achats mutuels, convenus directement ou indirectement entre institutions financières, 
de nouveaux éléments de fonds propres de la catégorie 2.

Toutefois, les fonds propres nets de la catégorie 2 ne doivent pas être inférieurs à zéro. Si le 
total des déductions de fonds propres de la catégorie 2 est supérieur aux fonds propres de la 
catégorie 2 disponibles, l’excédent doit être déduit des fonds propres de la catégorie 1.

2.3.2 Critères particuliers d'admissibilité

2.3.2.1 Instruments hybrides de la catégorie 2

Les instruments hybrides doivent au moins posséder les caractéristiques suivantes :

! ils ne sont pas garantis, sont subordonnés aux droits des titulaires de police et des autres 
créanciers privilégiés et sont entièrement libérés;

! ils ne sont pas remboursables à l'initiative du détenteur;

! ils peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur après une période initiale de cinq ans 
sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité;

! ils peuvent participer aux pertes sans entraîner la cessation des opérations courantes ou 
la mise en branle de procédures d'insolvabilité;

! ils permettent le report des obligations de rémunération dont ils sont assortis lorsque la 
rentabilité de l'assureur n'en permet pas le versement.
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Pour être admissibles en qualité d'instruments hybrides de la catégorie 2, les actions 
privilégiées doivent satisfaire aux exigences des instruments de la catégorie 1, sous réserve 
que les dividendes puissent être cumulatifs.

Les débentures perpétuelles, qui comprennent incidemment les débentures à échéance de 
99 ans, possédant les caractéristiques énoncées ci-haut peuvent être admises en qualité 
d'instruments hybrides de la catégorie 2 si elles répondent plus précisément aux exigences 
suivantes :

! elles permettent d'absorber les pertes pendant que l'émetteur continue d'exploiter 
activement son entreprise. Si les bénéfices non répartis de l'émetteur sont négatifs, 
l'instrument doit automatiquement être converti en actions ordinaires ou en actions 
privilégiées perpétuelles;

! elles doivent permettre à l'émetteur de reporter les paiements de capital et d'intérêt s'il n'a 
pas déclaré un bénéfice net au cours des quatre trimestres précédents et s'il élimine les 
dividendes en espèces à l'égard de ses actions ordinaires et privilégiées. L'intérêt reporté 
ne peut être cumulé;

! elles ne doivent pas, à moins que l’Autorité ne l'ait au préalable autorisé, comporter de 
dispositions prévoyant une forme quelconque d'indemnisation à l'égard de paiements non 
effectués;

! elles doivent être dépourvues de toute clause restrictive de nature à entraîner le 
déclenchement du remboursement dans des circonstances autres que l'insolvabilité.

Les débentures possédant des caractéristiques ayant pour effet de rendre permanents les 
fonds propres souscrits sont sujettes aux mêmes exigences d’admissibilité que les débentures 
perpétuelles.

L’Autorité n'empêchera pas normalement un rachat d'instruments hybrides de la catégorie 2
après un délai de cinq ans par un assureur ayant une position de fonds propres adéquate et 
lorsque l'instrument est remplacé par des éléments de fonds propres de qualité égale ou 
supérieure, notamment par une augmentation des bénéfices non répartis, ou encore lorsque 
l'assureur diminue ses engagements.

2.3.2.2 Instruments d'une durée limitée de la catégorie 2

Contrairement aux instruments hybrides, les instruments d'une durée limitée ne sont pas de 
nature permanente et doivent au moins posséder les caractéristiques suivantes :

! ils sont subordonnés aux droits des titulaires de police et des autres créanciers privilégiés;

! ils ont une durée, à l'émission, supérieure à cinq ans;

! ils peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur sous réserve de l’autorisation préalable 
de l’Autorité;
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! l’instrument doit être dépourvu de toute clause restrictive de nature à entraîner le 
déclenchement du remboursement dans des circonstances autres que l'insolvabilité, la 
faillite, la liquidation ou la dissolution.

L‘Autorité n'empêchera pas normalement un rachat d'un instrument de durée limitée de la 
catégorie 2 par un assureur ayant une position de fonds propres adéquate et lorsque 
l'instrument est remplacé par des éléments de fonds propres de qualité égale ou supérieure, 
notamment par une augmentation des bénéfices non répartis, ou encore lorsque l'assureur 
diminue ses engagements.

Il est possible qu'un assureur émette des instruments d'une durée limitée à sa société mère ou 
à une personne morale liée. Le cas échéant, l’Autorité requiert qu'un tel assureur l'en avise au 
préalable.

2.4 Opérations de couverture

Lorsqu'un assureur émet des débentures en sous-ordre libellées en monnaie étrangère et 
procède à une couverture complète de ces débentures tant en termes de valeur que de durée 
contre les fluctuations du taux de change lié à la monnaie concernée et que l'opération de 
couverture est subordonnée aux droits des titulaires de police et des autres créanciers, 
l'assureur doit déclarer la valeur de l'instrument en dollars canadiens, déduction faite du 
montant à payer ou à recevoir en vertu de l'opération.

Dans le cas des débentures en sous-ordre d'une durée limitée de la catégorie 2, une opération 
de couverture allant jusqu'aux trois dernières années avant l'échéance est considérée comme 
une opération de couverture complète. Cette règle ne s'applique pas aux opérations de 
couverture allant jusqu'à une date de remboursement par anticipation ou jusqu'à plus de trois 
ans avant l'échéance.

L'information relative à l'opération de couverture, le montant des gains/pertes de conversion et 
le traitement comptable accordé aux gains/pertes de conversion doivent être divulgués par 
l'assureur dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les débentures en sous-ordre libellées en monnaie étrangère qui ne sont pas entièrement 
couvertes ou pour lesquelles l'opération de couverture n'est pas subordonnée aux droits des 
titulaires de police et des autres créanciers doivent être converties en dollars canadiens à leur 
valeur au moment de la divulgation.
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2.5 Déductions

Une portion de 50 % des éléments suivants est déduite des fonds propres de la catégorie 1 et 
l’autre portion de 50 % est déduite des fonds propres de la catégorie 2:

! les participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières réglementées
dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non admissibles, réduites
des écarts d’acquisition et des actifs incorporels recensés déduits des fonds propres de la 
catégorie 1, sous réserve des critères établis dans la section 2.5.1;

! l’excédent des provisions techniques cédées en réassurance non agréée sur le montant 
de garantie obtenue de la part du réassureur, sous réserve des critères établis dans la 
section 1.2;

! les options achetées pour lesquelles l’assureur choisit une déduction en vertu de la 
section 3.2.13.4.

2.5.1 Participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières
réglementées dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises 
non admissibles

Aux fins de la présente ligne directrice :

! une filiale non admissible est une filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à 
l’article 244.2 de la Loi;

! une filiale financière réglementée dissemblable est une filiale qui est une banque, une 
société de fiducie, une société d'épargne, une compagnie d'assurances de dommages ou 
un courtier ou conseiller en valeurs mobilières;

! une coentreprise non admissible est une coentreprise dans laquelle la participation de 
l’assureur est de plus de 10 %.

Les participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières réglementées
dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non admissibles sont 
entièrement déduites des fonds propres disponibles. La valeur des participations à déduire est 
établie en appliquant la méthode de la mise en équivalence. Le montant investi par l'assureur 
sous forme d'actions privilégiées ou de titres de créance de ces entités doit également être 
déduit des fonds propres disponibles à moins que l'assureur puisse démontrer à la satisfaction 
de l’Autorité que ces titres ne servent pas à capitaliser ces entités en vertu de leurs obligations 
statutaires à ce chapitre. La valeur des lettres de crédit et des garanties consenties par 
l'assureur à ces entités doit également être déduite en entier (portion utilisée et non utilisée) des 
fonds propres disponibles si ces instruments sont traités comme des fonds propres dans ces 
entités, s'ils peuvent faire l'objet d'un tirage en cas d'insuffisance des fonds propres et s'ils sont 
subordonnés aux obligations des entités envers leurs clients.
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Le montant déduit doit être réduit des montants suivants :

! les écarts d’acquisition et les actifs incorporels associés aux participations qui ont été 
déduits des fonds propres de la catégorie 1 selon la section 2.2.1;

! tous les montants relatifs aux participations qui sont des composantes des AÉRG et qui 
ne sont pas admis dans les fonds propres disponibles.

Aucune pondération pour risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif ne sera 
appliquée aux participations, aux lettres de crédit et aux garanties qui sont l'objet d'une 
déduction des fonds propres. Par contre, les participations sous forme d'actions privilégiées ou 
de titres d'emprunt dans ces entités, de même que les lettres de crédit qui leur sont accordées, 
qui ne sont pas l'objet d'une déduction des fonds propres sont traités comme n'importe quel 
autre élément d'actif, conformément aux exigences prévues au chapitre 3. De plus, les 
garanties fournies par l'assureur en faveur de ces entités exigeront des fonds propres 
additionnels, conformément aux exigences relatives aux instruments hors bilan prévues à la 
présente ligne directrice.

Toutefois, lorsque l'assureur peut démontrer à la satisfaction de l’Autorité qu’une filiale 
financière réglementée dissemblable est soumise aux normes de capitalisation du Québec ou à 
des normes au moins équivalentes à celles qu'imposerait le Québec à l'égard de catégories 
d’entreprises similaires, seule la contrepartie des placements correspondant aux fonds propres 
requis de la filiale en vertu des obligations statutaires imposées par le Québec ou par l'autorité 
de surveillance de la juridiction d'incorporation devra être déduite. 

Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de 
la ligne directrice de fonds propres.

2.5.2 Disposition transitoire

Jusqu’au 31 décembre 2014, les assureurs peuvent réduire la déduction prévue à la 
section 2.5.1. Cette réduction est obtenue en appliquant un pourcentage au montant de la 
soustraction suivante calculée en date du 31 décembre 2012 :

! la déduction décrite à la section 2.5.1 selon la version du 1er janvier 2013 de la ligne 
directrice;

moins

! la somme des déductions décrites aux sous-sections 2 à 4 de la section B5 selon la 
version du 31 mars 2011 de la ligne directrice.

Le pourcentage est égal à #
$

%
&
'

( )
8

1
n

où n correspond au nombre de trimestres écoulés depuis le 

31 décembre 2012.
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Le détail du calcul doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de 
fonds propres.

2.6 Limites

Les éléments qui constituent les fonds propres d'un assureur de personnes sont sujets aux 
limites suivantes :

! les instruments novateurs inclus dans les fonds propres de la catégorie 1 ne doivent pas 
représenter plus de 15 % du montant des fonds propres nets de la catégorie 1 tels que 
définis à la section 2.2.3;

! la valeur globale des instruments novateurs et des actions privilégiées perpétuelles à 
dividendes non cumulatifs ne doit pas dépasser 40 % du montant des fonds propres nets 
de la catégorie 1 tels que définis à la section 2.2.3. Au-delà de cette limite, les actions 
privilégiées admissibles aux fins d’inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1
peuvent être incluses dans les fonds propres de la catégorie 2. L’assureur n’est pas tenu 
de considérer le montant des instruments novateurs inclus dans les fonds propres de la 
catégorie 2 dans le calcul de cette limite;

! le montant des fonds propres de la catégorie 2, après amortissement, ne peut dépasser le 
montant des fonds propres nets de la catégorie 1, tels que définis à la section 2.2.3;

! le montant des instruments d'une durée limitée inclus dans les fonds propres de la 
catégorie 2, après amortissement, ne peuvent représenter plus de 50 % du montant des 
fonds propres nets de la catégorie 1, tels que définis à la section 2.2.3.

2.7 Écarts d’acquisition

La valeur comptable courante des écarts d’acquisition inscrite aux livres d'un assureur est 
entièrement déduite de la somme des fonds propres de la catégorie 1. Cette déduction
comprend les écarts d’acquisition reliés aux filiales consolidées et aux filiales déconsolidées 
aux fins du calcul des fonds propres disponibles.

Aucun coefficient de pondération du risque d'insuffisance de rendement de l'actif ne sera 
appliqué au montant des écarts d’acquisition puisqu’il est déduit des fonds propres.

2.8 Amortissement

Les instruments hybrides et les instruments d'une durée limitée regroupés dans les fonds 
propres de la catégorie 2 sont soumis à un amortissement linéaire au cours des cinq dernières 
années précédant soit l'échéance, soit les dates d’entrée en vigueur des droits des détenteurs à 
l’encaissement par anticipation.
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Ainsi, les soldes en cours des actions privilégiées et des débentures subordonnées de 
l'assureur ou les soldes en cours des actions privilégiées et des instruments de dette reconnus 
en tant que participations sans contrôle admissibles doivent être amortis linéairement selon la 
séquence suivante :

Années résiduelles Admis dans les fonds propres

5 ans et plus 100 %

entre 4 et 5 ans 80 %

entre 3 et 4 ans 60 %

entre 2 et 3 ans 40 %

entre 1 et 2 ans 20 %

moins d'un an 0 %

Comme les sommes versées dans un fonds d'amortissement ne sont pas subordonnées aux 
droits des titulaires de police, l'amortissement de ces sommes doit débuter cinq ans avant le 
versement.

Le détail du calcul de l'amortissement doit être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres.

2.9 Principes d’inclusion des instruments novateurs dans les fonds propres de 
la catégorie 1

2.9.1 Application

2.9.1.1 Objectif et teneur

L’objectif de la section 2.9 est de fournir un guide aux assureurs de personnes du Québec 
(« APQ ») sur les principes à appliquer, du point de vue de l’Autorité, quant à l’inclusion 
d’instruments novateurs dans les fonds propres de la catégorie 1.

Aux fins de cette section, on entend par « instrument novateur », un instrument émis par un 
fonds commun de créances (« FCC ») qui représente une entité consolidée inactive qui ne peut 
avoir ni déposants ni titulaires de police, dont le but principal est d'accumuler des fonds propres. 
Cette section s’applique aux émissions de titres effectuées indirectement par l’entremise d’un 
FCC.
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Pour être reconnues comme des fonds propres, les émissions directes de titres doivent quant à 
elles, satisfaire aux conditions énoncées dans la présente ligne directrice.

La teneur de cette section découle notamment des principes énoncés en octobre 1998 par la 
Banque des règlements internationaux dans son document intitulé « Instruments eligible for 
inclusion in Tier 1 capital » et comporte les adaptations requises par le régime juridique 
québécois applicable aux assureurs de personnes.

Dans cette section, on entend par « assureur de personnes québécois », un assureur de 
personnes actif constitué sous forme de compagnie d’assurance à capital-actions en vertu des 
lois du Québec et qui compte des titulaires de police.

L’Autorité examinera de façon continue les principes présentés dans cette section en tenant 
compte des questions que pourrait susciter leur application à des opérations particulières. 
L’Autorité pourrait y apporter des modifications au fil de son expérience d’application.

Par une « structure fondée sur un prêt » dans cette section, on entend une structure où l'actif 
principal d’un FCC est un instrument émis par l’APQ.

2.9.1.2 Exigences préalables

Lorsqu’un APQ projette de recourir à un instrument novateur pour des fins de capitalisation, il 
doit a priori, transmettre à l’Autorité les renseignements et documents suivants afin que cette 
dernière procède à l’examen initial de l’émission projetée :

! l’échéancier du projet de réalisation de l’opération;

! une lettre indiquant clairement à l’Autorité que le projet est conforme à chacun des 
principes énoncés dans la section 2.9, de même qu’à la présente ligne directrice;

! des avis juridiques comprenant des opinions indépendantes « sans réserve » quant à la 
conformité de l’opération aux législations et réglementations applicables notamment en 
matière d’assurance, et quant à l’assujettissement des structures aux lois fiscales 
applicables et de leur conformité à ces dernières. Il doit être évident que l’Autorité peut s’y 
fier;

! une présentation décrivant intégralement le projet de la « structure fondée sur un prêt »;

! des « fiches de conditions » décrivant le détail des modalités de chaque instrument intégré 
à l’opération projetée (par exemple, les taux de la débenture et de dividendes des actions 
privilégiées établis à l’émission de l’instrument novateur);

! l’acte de fiducie et la convention d’administration;

! le prospectus préliminaire, s’il doit être publié.
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D’autres renseignements pourraient être exigés, selon la complexité de l’opération et les 
préoccupations qu’elle soulève au niveau de la surveillance. 

Finalement, l’APQ verra à obtenir une confirmation écrite de l’Autorité quant à l’inclusion des 
instruments novateurs dans les fonds propres de la catégorie 1.

2.9.2 Limites d'inclusion des instruments novateurs dans les fonds propres de la 
catégorie 1

Principe 1 : L’Autorité s’attend à ce que les APQ respectent les exigences en matière de 
suffisance des fonds propres sans recourir excessivement à des instruments 
novateurs. L’avoir des actionnaires ordinaires (actions ordinaires, bénéfices non 
répartis) et l’avoir des titulaires de contrats avec participation, le cas échéant, 
devraient constituer la principale forme de fonds propres de la catégorie 1 d’un 
APQ.

1a) Les fonds propres de la catégorie 1 constitués par l’APQ au moyen d’un instrument 
novateur par l’entremise d’un FCC, ne doivent pas dépasser le moins élevé des 
montants suivants : le montant de l’instrument intersociétés émis par l’APQ ou le 
montant des instruments novateurs émis par l’entremise d’un FCC.
L’Autorité permet à un APQ de mettre en circulation des instruments novateurs à 
concurrence de 20 % des fonds propres nets de la catégorie 1. Il est possible d’inclure 
jusqu’à 15 % des fonds propres nets de la catégorie 1 dans la classe des instruments 
novateurs admissibles de la catégorie 1, le reste, soit au plus 5 % des fonds propres 
nets de la catégorie 1, pouvant être inclus dans la classe des instruments d’une durée 
limitée des fonds propres de la catégorie 2. Les instruments novateurs qu’il est permis 
d’inclure dans les fonds propres de la catégorie 2 pourront ensuite être transférés dans 
la classe des instruments novateurs admissibles de la catégorie 1 au fur et à mesure 
que ces limites le permettront.

En cas de dépassement de ces limites, l’APQ qui désire faire reconnaître l’excédent doit 
en informer immédiatement l’Autorité et soumettre à l’autorisation de cette dernière un 
plan indiquant de quelle façon il entend éliminer rapidement cet excédent. À la suite de 
l’analyse des modalités prévues au plan, l’Autorité pourrait permettre à l’APQ d’inclure 
une partie ou la totalité de l’excédent dans ses fonds propres de la catégorie 1 ou de la 
catégorie 2, jusqu'à ce qu'il soit éliminé conformément au plan soumis.

1b) La valeur globale des instruments novateurs et des actions privilégiées perpétuelles à 
dividendes non cumulatifs d’un APQ ne doit pas dépasser 40 % des fonds propres nets 
de la catégorie 1. Au-delà de cette limite, les actions privilégiées admissibles aux fins
d'inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1 peuvent être incluses dans les fonds
propres de la catégorie 2.
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Un APQ n’est pas tenu de considérer le montant des instruments novateurs inclus dans 
les fonds propres de la catégorie 2 dans le calcul de la limite de 40 % des fonds propres 
nets de la catégorie 1 que doivent respecter la valeur globale des instruments novateurs 
et des actions privilégiées.

1c) L'expression « fonds propres nets de la catégorie 1 » s'entend des fonds propres de la 
catégorie 1 disponibles après déduction des éléments identifiés en vertu des 
dispositions de la présente ligne directrice.

2.9.3 Principes généraux régissant les instruments novateurs

Les instruments novateurs peuvent être inclus dans les fonds propres de la catégorie 1, sous 
réserve des limites énoncées au principe 1, à condition de satisfaire à certaines exigences. Les 
principes qui suivent régissent cette inclusion :

Principe 2 : La nature des instruments intersociétés émis par l’APQ pour constituer des fonds 
propres de la catégorie 1 au moyen d’instruments novateurs ne doit pas 
compromettre la qualité (catégorie 1) de l’instrument novateur.

2a) Un FCC ne doit pas posséder un actif de valeur sensiblement supérieure au montant de 
l’instrument novateur. L’Autorité estime que l’excédent est sensiblement important s’il 
dépasse 3 % de la valeur de l’instrument novateur dans le cas d'une structure fondée 
sur un prêt. Le montant supérieur à ce plafond doit être autorisé par l’Autorité.

2b) Les normes minimales suivantes s’appliquent aux instruments intersociétés émis par 
l’APQ lorsque celui-ci constitue indirectement des fonds propres de la catégorie 1 au 
moyen d’un instrument novateur :

! les instruments intersociétés doivent être permanents; ils peuvent comporter une 
date d’échéance pourvu que l’échéance résiduelle ne soit pas inférieure à 30 ans. 
À la date d’échéance, si le produit n’est pas utilisé pour rembourser l’instrument 
novateur, le FCC doit le réinvestir dans des actifs acquis de l’APQ; 

! le défaut de paiement ou l’incapacité de respecter les conditions ne doit pas 
entraîner une accélération du remboursement de l'instrument intersociétés;

! l’instrument intersociétés ne doit pas être protégé ou couvert par une garantie ou 
un autre accord qui, sur le plan juridique ou économique, se traduirait par une 
priorité qui irait à l’encontre de ce qui est édicté par la Loi sur les assurances du 
Québec, par son règlement d’application ainsi que par toute autre loi applicable à 
l’APQ.
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Principe 3 : Les instruments novateurs doivent toujours permettre aux APQ d’absorber leurs 
pertes.

3a) Les instruments novateurs doivent permettre à l’APQ d’absorber des pertes sans 
entraîner la cessation des activités courantes ou la mise en branle du processus 
d’insolvabilité. La capacité d’absorption de pertes doit être établie bien avant que la 
situation financière de l’APQ ne se détériore sensiblement.

3b) La méthode permettant à l’APQ d’absorber des pertes doit être transparente et ne pas 
susciter d’incertitude quant à l’accès aux fonds propres à cette fin. Les mécanismes 
suivants sont considérés comme acceptables, pourvu que l’Autorité soit assurée qu’ils 
fonctionneront adéquatement :

! la conversion automatique des instruments novateurs en actions privilégiées 
perpétuelles à dividendes non cumulatifs de l’APQ. La conversion automatique doit 
être exécutée au moins dans l’une ou l’autre des situations suivantes appelée 
« situation d'absorption des pertes » :

" un tribunal émet une ordonnance de liquidation à l'égard de l’APQ en vertu 
de la Loi sur les liquidations et les restructurations (L.R. 1985, ch. W-11) du 
Canada;

" l’APQ est avisé par écrit que l’Autorité ou toute personne désignée par le 
ministre assume provisoirement l’administration de l’APQ aux termes de la 
Loi sur les assurances (L.R.Q., c. A-32) du Québec pour le motif qu’il a raison 
de croire que l’actif de l’APQ est insuffisant pour assurer efficacement la 
protection des titulaires de police;

" l'Autorité avise l’APQ par écrit; à l’effet qu’il estime que le ratio de fonds 
propres nets de la catégorie 115 de ce dernier est inférieur à 75 % ou que son 
ratio EMSFP n’atteint pas 120 %16;

" le conseil d’administration de l’APQ avise l’Autorité par écrit que son ratio de 
fonds propres nets de la catégorie 1 est inférieur à 75 % ou que son ratio 
EMSFP n’atteint pas 120 %;

" l’Autorité demande à l’APQ d’accroître ses fonds propres ou de fournir des 
liquidités supplémentaires, et l’APQ choisit de procéder à la conversion des 
instruments novateurs à la suite de cette demande ou ne se conforme pas à
la demande de l’Autorité dans les délais prescrits.

                                        
15 Le ratio des fonds propres nets de la catégorie 1 est calculé comme suit : (fonds propres de la catégorie 1

disponibles après déduction des éléments identifiés en vertu des dispositions de la présente ligne directrice ÷ 
total des fonds propres requis) x 100. 

16 Le ratio EMSFP est calculé comme suit : (total des fonds propres disponibles ÷ total des fonds propres requis) x 
100.
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Si les actions privilégiées admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres 
de la catégorie 1 qui ont été émises en vertu d'une conversion automatique 
permettent au détenteur de les convertir en actions ordinaires aux cours ultérieurs 
du marché, cette option doit être structurée de manière à ce que le détenteur soit 
tenu d'absorber la perte. Le droit de conversion doit donc être structuré de sorte 
que le détenteur ne puisse exercer son droit de conversion en situation 
d'absorption des pertes.

Le taux de dividendes des actions privilégiées admissibles aux fins d'inclusion 
dans les fonds propres de la catégorie 1 qui ont été émises en vertu d'une 
conversion automatique doit être fixé au moment de l'émission de l'instrument 
novateur et ne doit pas dépasser le taux offert sur le marché pour de telles actions 
à cette date.

! Toute autre méthode qui est conforme avec le principe 4 ci-dessous et qui est 
autorisée par l’Autorité.

Principe 4 : Les instruments novateurs doivent absorber les pertes en cas de liquidation.

4a) En cas de liquidation, les instruments novateurs doivent, par suite d'une conversion ou 
autrement (par exemple, un mécanisme garantissant que les investisseurs bénéficieront 
des attributions au même titre que les actionnaires privilégiés de l’APQ), être de rang 
inférieur aux créances des titulaires de police, des autres créanciers et des détenteurs 
de titres subordonnés de l’APQ.

4b) Les instruments novateurs ne doivent pas être protégés ni couverts par une garantie ou 
par un accord qui rehausse, sur le plan juridique ou économique, le rang des créances 
par rapport aux titulaires de police, à d’autres créanciers et aux détenteurs de titres 
subordonnés de l’APQ dans le cadre d'une liquidation.

Principe 5 : Les instruments novateurs ne doivent pas comporter de caractéristiques 
susceptibles d’avoir un impact négatif quant à leur permanence.

5a) Pour l’application de ce principe, l’expression « progression des taux »17 s’entend d’une 
augmentation future prévue du taux de dividendes (ou d’attribution) d’un instrument 
novateur. Une progression modérée des taux attribués aux instruments novateurs n’est 
permise qu’après 10 ans suivant la date d’émission et seulement si elle n’entraîne pas 
une augmentation du taux initial supérieure au plus élevé de :

! 100 points de base, moins l’écart de swap entre l’indice initial et l’indice assujetti à 
la progression des taux;

                                        
17 À noter que la « progression des taux » n'est pas permise pour les instruments de la catégorie 1 émis directement.
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et

! 50 % de l’écart de crédit initial, moins l’écart de swap entre l’indice initial et l’indice 
assujetti à la progression des taux.

Les conditions rattachées à l’instrument novateur ne devraient prévoir qu’une 
« progression des taux » pendant la durée de vie de l’instrument. L’écart de swap 
devrait être établi à la date de fixation des prix et devrait correspondre à l’écart de prix à 
cette date entre le titre de créance de référence initial, ou son taux, et le titre de créance 
de référence assujetti à une progression de taux, ou son taux.

5b) Une caractéristique de progression des taux ne peut être jumelée à une autre 
caractéristique créant un incitatif économique favorable au rachat.

5c) Une option de rachat après une période initiale de cinq ans est acceptable pour un 
instrument novateur, pourvu que le rachat soit autorisé au préalable par l’Autorité et que 
ledit instrument soit remplacé par des fonds propres de même qualité ou de qualité 
supérieure, à moins que l’Autorité ne détermine que l’APQ possède des fonds propres 
totaux supérieurs à ce qui est nécessaire en regard des risques assumés.

Un instrument novateur peut être racheté pendant la période initiale de cinq ans, avec 
l’autorisation de l’Autorité, en cas de modification du régime fiscal, législatif ou 
réglementaire lequel influe sur au moins un élément de l'opération. Toutefois, il est très 
peu probable que l’Autorité autorise le rachat d'un instrument novateur pendant la 
période initiale de cinq ans en raison de l'établissement d'une nouvelle cotisation 
d'impôt.

L’Autorité doit autoriser au préalable, tout rachat d'un instrument novateur pour cause 
d'annulation.

5d) Un instrument novateur ne doit pas comporter de date d’échéance ou toute autre 
caractéristique qui en exige le paiement au comptant. L'instrument peut conférer au 
détenteur le droit de convertir cet instrument en actions privilégiées de l’APQ 
admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1, si le taux de 
dividendes est fixé au moment de l'émission de l'instrument novateur et ne dépasse pas 
le taux offert sur le marché pour de telles actions à cette date.

5e) Un instrument novateur ne doit pas comporter de caractéristique permettant au 
détenteur de le convertir directement en actions ordinaires de l’APQ ou d’autres entités. 
La conversion en actions ordinaires n'est permise que s'il y a d'abord conversion en 
actions privilégiées de l’APQ admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres de 
la catégorie 1, lesquelles peuvent ensuite être converties en actions ordinaires de l’APQ, 
et si l’Autorité est convaincue que l'instrument novateur est émis sur un marché où la 
caractéristique de conversion est largement admise.
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Principe 6 : Les instruments novateurs ne doivent pas comporter de frais fixes obligatoires.

6a) Par l’entremise du FCC, l’APQ doit pouvoir déterminer le montant et les dates des 
attributions. Les droits de bénéficier d'une attribution ne doivent pas être cumulatifs et ne 
doivent pas prévoir une compensation en cas d'attribution non déclarée. L'APQ doit 
avoir entièrement accès aux attributions non déclarées.

6b) Les attributions ne peuvent être effectuées qu'au comptant.

6c) Les attributions ne peuvent être modifiées en fonction de la note de crédit future de 
l’APQ.

Principe 7 : Les instruments novateurs doivent être émis et entièrement payés en espèces 
ou, si l’Autorité y consent, en biens.

Principe 8 : Les instruments novateurs émis, même s’ils ne prennent pas la forme d’actions, 
peuvent être inclus dans les fonds propres de la catégorie 1, s’ils répondent aux 
principes énoncés à la présente.

Principe 9 : Les principales caractéristiques d’un instrument novateur doivent être faciles à 
comprendre et être divulguées publiquement.

9a) Aux fins de l’application de ce principe, l’Autorité estime que les principales 
caractéristiques d’un instrument novateur sont faciles à comprendre si les conditions 
suivantes sont réunies :

! le risque juridique, fiscal et de réglementation découlant de l’instrument novateur 
ont été réduits au minimum, à la satisfaction de l’Autorité. La probabilité de non-
respect de cette condition s’accroît à mesure qu’augmente le nombre d’entités 
entre les investisseurs et le bénéficiaire ultime du produit du placement et le 
nombre d’instances juridictionnelles visées.

! la conformité de l’instrument novateur aux attributs des fonds propres de la
catégorie 1 de même que ses principales caractéristiques sont facilement 
compréhensibles pour un investisseur raisonnablement expérimenté.

9b) Les principales caractéristiques des instruments novateurs, y compris celles qui sont 
conçues pour favoriser leur inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1 (comme 
les éléments déclencheurs et les mécanismes utilisés pour permettre l’absorption des 
pertes), doivent être divulguées publiquement dans le rapport annuel de l’APQ à ses 
actionnaires.
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Chapitre 3. Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et 
risque relatif aux produits indexés

Les exigences de fonds propres d'un assureur de personnes aux fins de la présente ligne 
directrice illustrent l'évaluation de son profil de risque global. Le risque d'insuffisance de 
rendement des éléments de l'actif est la première catégorie de risque considérée. Il correspond 
aux pertes susceptibles de découler de l'insuffisance de rendement des éléments de l'actif 
inscrits au bilan ainsi que des éventualités associées aux instruments hors bilan et au manque 
à gagner correspondant. Les éléments d’actif détenus dans des fonds distincts et reliés à des 
passifs de titulaires de police ne sont pas visés par les exigences de la présente partie. Si, en 
vertu des IFRS, un assureur doit consolider une entité de fonds communs de placement sans 
levier financier dans lequel il n'aurait pas une participation majoritaire si les unités détenues par 
les titulaires de police dans les fonds distincts étaient exclues, alors les actifs du fonds commun 
de placement qui sont attribuables aux titulaires de polices et aux investisseurs qui ne sont pas 
liés à l’assureur peuvent également ne pas être visés par les exigences de cette partie. Cette 
exception n’est applicable que si l'assureur est en mesure de suivre et de distinguer les unités 
de fonds communs de placement détenues pour son propre compte de celles détenues par les 
titulaires de police et par les investisseurs externes. Les participations sans contrôle dans ces 
entités de fonds communs de placement ne peuvent pas être incluses dans les fonds propres 
disponibles de l’assureur.

Le montant requis de fonds propres correspondant à ce risque est dérivé de la somme des 
montants découlant de l'application, aux diverses catégories d'éléments d'actif concernés, de 
coefficients de pondération représentatifs du niveau de risque. Les coefficients sont appliqués à 
la valeur comptabilisée au bilan, à l’exception des éléments suivants :

! les prêts comptabilisés à la juste valeur lorsque désignés disponibles à la vente ou
comptabilisés selon l’option de juste valeur ou de la comptabilité de couverture de juste 
valeur, où les coefficients sont appliqués au coût amorti;

! les titres de créance comptabilisés à la juste valeur lorsque désignés disponibles à la 
vente, où les coefficients sont appliqués au coût amorti;

! les biens immobiliers pour propre usage, où les coefficients sont appliqués aux valeurs 
définies à la section 3.2.10.

Le revenu de placements couru doit être déclaré avec l’élément d’actif auquel il se rapporte et 
obtenir le même coefficient que ce dernier. Dans le cas d’un prêt de titres, le montant requis de 
fonds propres est calculé à partir des paramètres prévus à la section 3.6.

Le présent chapitre de la ligne directrice se limite au traitement des éléments de l'actif qui 
figurent au bilan de l'assureur ainsi qu’à celui des actifs reproduits synthétiquement et des 
transactions d’instruments dérivés qui augmentent l’exposition d’un assureur au risque 
d'insuffisance de rendement de l'actif et pour lesquelles le plein montant notionnel de la 
transaction peut ne pas être inscrit au bilan. Les exigences de risque de défaut de la 
contrepartie et les coûts potentiels de remplacement des instruments hors bilan font quant à 
eux l'objet d'un chapitre distinct au sein de la présente ligne directrice (le chapitre 7). 
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L'évaluation du montant de fonds propres pour cette composante prend également en compte 
diverses caractéristiques pouvant affecter les éléments d'actif, comme la présence de garanties 
d'un organisme public. De plus, les éléments d’actif adossés aux produits indexés sont soumis 
à un traitement particulier étant donné que ces éléments font l’objet de coefficients fondés sur 
des calculs de corrélation. Ces caractéristiques sont l'objet de sections particulières du présent 
chapitre.

En ce qui a trait aux dispositions relatives au traitement des polices avec participation 
admissibles dans le cadre du présent chapitre, l’assureur devra se référer à la section 1.3.1.

3.1 Utilisation de notations

Plusieurs coefficients de la présente ligne directrice dépendent des notations attribuées à un 
élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un coefficient fondé sur une notation, un assureur 
doit respecter toutes les conditions énoncées ci-dessous.

Les assureurs peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes 
aux fins de la présente ligne directrice :

! DBRS;

! Moody’s Investors Service;

! Standard & Poor’s (« S&P »);

! Fitch Rating Services.

Un assureur doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir, puis utiliser de 
manière cohérente les notations de ces dernières aux fins de la ligne directrice pour chaque 
type de créance. Les assureurs ne sont pas autorisés à faire, au cas par cas, des arbitrages 
prudentiels entre les évaluations fournies par différentes agences de notation pour bénéficier 
des coefficients de pondération les plus favorables.

Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être publiées sous une forme 
facilement disponible et incluses dans la matrice de transition de l’agence de notation. En 
conséquence, les notations qui sont mises à la seule disposition des parties à une transaction 
ne satisfont pas à cette exigence.

Si un assureur s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule notation 
pour une créance en particulier, c’est cette notation qui devra être utilisée pour en déterminer le 
coefficient de pondération. S’il existe deux notations effectuées par des agences de notation 
choisies par l’assureur produisant des notes différentes, il doit appliquer le coefficient de 
pondération qui correspond à la plus faible des deux notations. Si le nombre de notations 
produites par les agences de notation choisies par l’assureur dépasse deux, l’assureur doit 
exclure l’une des notations qui correspond au plus faible coefficient de pondération, puis utiliser 
la notation qui correspond au plus faible coefficient de pondération qui subsiste (l’assureur doit 
utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont disponibles, en tenant compte 
de toutes les occurrences de la notation la plus élevée).
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Lorsqu’un assureur détient une émission particulière de titres à laquelle s’applique une ou des 
notations portant sur cette émission, le coefficient de pondération de la créance sera basé sur 
ces notations. Lorsque la créance d’un assureur n’est pas un placement dans un titre portant 
une notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués :

! lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, mais 
que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, une notation
BBB- ou mieux à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non évaluée de 
l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à tous égards à 
celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut être utilisée et la 
créance de l’assureur recevra le coefficient de pondération applicable aux créances non 
évaluées;

! lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 
habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent bénéficier 
d’une notation de première qualité (BBB- ou mieux). Les autres créances non évaluées de 
l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur ou 
de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 
déterminer le coefficient de pondération pour une créance non évaluée de l’émetteur;

! les évaluations à court terme sont censées concerner une émission donnée. Elles ne 
peuvent être utilisées que pour déduire les coefficients de pondération appliqués aux 
créances provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 
terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer le 
coefficient de pondération d’une créance à long terme non évaluée;

! lorsque le coefficient de pondération portant sur une exposition non évaluée repose sur la 
notation d’une exposition équivalente de l’emprunteur, des notations en devises 
étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les notations 
en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que pour établir les 
coefficients de pondération des créances libellées en dollars canadiens.

Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations :

! les évaluations externes appliquées à une personne morale faisant partie d’un groupe ne 
peuvent être utilisées pour établir les coefficients de pondération des autres personnes 
morales du groupe;

! aucune notation ne peut être induite pour une personne morale non évaluée en se fondant 
sur son actif;

! afin d’éviter la double comptabilisation des coefficients de rehaussement du crédit, les 
assureurs ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif en vertu des sections 3.3 et 3.4 si le rehaussement du crédit a déjà été pris en 
compte dans la notation explicite de l’émission;

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 132

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 38
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

! un assureur ne peut pas reconnaître une notation si cette notation est au moins en partie 
basée sur un soutien non financé (par exemple, des garanties, rehaussement de crédit ou 
des facilités de trésorerie) fournie par l’assureur lui-même ou l’une de ses filiales;

! l’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition au 
risque de crédit encourue par l’assureur pour tous les paiements qui lui sont dus. Plus 
particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un assureur, l’évaluation doit 
prendre en considération et refléter la totalité du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif lié tant au principal qu’aux intérêts;

! les assureurs ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 
le coefficient de pondération d’un actif.

3.2 Pondération

3.2.1 Éléments dont le coefficient est de 0 % et éléments divers

Les coefficients de pondération à appliquer aux éléments énumérés ci-après se présentent 
comme suit.

Un coefficient de 0 % est appliqué à ces éléments :

! espèces conservées dans les locaux de l’assureur;

! comptes débiteurs des assureurs assujettis à la réglementation québécoise ainsi que ceux 
relatifs à des contrats de réassurance agréée;

! primes impayées;

! actifs de réassurance;

! gains non réalisés et créances courues sur les transactions hors bilan liées aux taux de 
change et aux taux d'intérêt lorsqu'ils ont été pris en compte dans l'évaluation des fonds 
propres requis relativement aux instruments hors bilan;

! tout élément déduit des fonds propres, y compris les écarts d’acquisition, les actifs
incorporels excédentaires et certains placements en filiale et en coentreprise.

Les obligations et autres titres des entités qui suivent sont également admissibles au coefficient 
de 0 % :

! le gouvernement du Canada;
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! les États notés AA- ou mieux et leurs banques centrales, à condition qu’une telle notation 
s’applique à la devise dans laquelle une obligation est libellée18;

! les États non notés pour lesquels les organismes de crédit à l’exportation participant à 
l’« Arrangement relatif à des lignes directrices pour les crédits à l’exportation bénéficiant 
d’un soutien public »19 ont assigné une note consensuelle de 0 ou 1 aux obligations 
libellées dans la monnaie nationale de l’État;

! les administrations provinciales et territoriales et mandataires des administrations 
fédérales, provinciales et territoriales dont les dettes constituent, en vertu de leurs lois 
habilitantes, des obligations directes de l’État responsable;

! la Banque des règlements internationaux;

! le Fonds monétaire international;

! la Communauté européenne et la Banque centrale européenne;

! les banques multilatérales de développement ci-après :

" Banque internationale pour la reconstruction et le développement (« BIRD »);

" Société financière internationale (« SFI »);

" Banque asiatique de développement (« BAsD »);

" Banque africaine de développement (« BAfD »);

" Banque européenne pour la reconstruction et le développement (« BERD »);

" Banque interaméricaine de développement (« BID »);

" Banque européenne d’investissements (« BEI »);

" Fonds européen d’investissement (« FEI »);

" Banque nordique d’investissement (« BNI »);

" Banque de développement des Caraïbes (« BDC »);

" Banque de développement islamique (« BDI »);

" Banque de développement du Conseil de l’Europe (« BDCE »);

" La Facilité internationale de financement pour la vaccination (« IFFIm »);

! des entités du secteur public, sur des territoires situés à l’extérieur du Canada et pour 
lesquelles l’organisme national de surveillance des banques des territoires d’origine 
autorise les banques sous sa surveillance à utiliser un coefficient de pondération de 0 %, 
en vertu de l’Accord de Bâle;

                                        
18 Les obligations des États notés moins de AA- pourraient ne pas se voir attribuer un coefficient de 0 % et sont 

plutôt assujetties aux exigences énoncées aux sections suivantes.
19 Cette classification peut être consultée sur le site Web de l’OCDE (http://www.oecd.org), à la page 

« Arrangement sur les crédits à l’exportation » de la Direction des échanges.
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! les bourses et chambres de compensation reconnues qui servent de contreparties 
centrales20 pour les opérations de financement par dérivés et titres.

Un coefficient de 8 % est appliqué à la valeur comptable de divers postes, tels que :

! soldes débiteurs des représentants et des cabinets;

! comptes débiteurs des autres débiteurs;

! frais payés d'avance et reportés;

! actifs d’impôt différé;

! actifs incorporels non déduits des fonds propres;

! comptes débiteurs des assureurs non assujettis à la réglementation québécoise ainsi que 
ceux relatifs à des contrats de réassurance non agréée;

! montant du remboursement disponible des actifs excédentaires au titre des prestations 
définies des régimes de retraite inclus dans les fonds propres de la catégorie 1;

! titres et autres catégories de placements qui ne font l'objet d'aucun traitement explicite 
dans la présente ligne directrice.

En ce qui concerne les comptes débiteurs des représentants et des cabinets, lorsque le 
recouvrement de l'intérêt ou du principal est douteux, l'assureur doit établir une provision ou 
radier le prêt. La provision est établie en fonction des antécédents de recouvrement de ces 
prêts par l'assureur ainsi que la conjoncture économique. On applique ensuite le coefficient de 
pondération du risque d’insuffisance de rendement de l'actif au solde net des représentants et 
des cabinets (solde impayé moins les provisions).

Le montant requis de fonds propres en contrepartie de placements en titres hypothécaires et 
autres catégories d'éléments d'actif titrisés est calculé à partir des paramètres prévus à la 
section 3.5.

                                        
20 Une contrepartie centrale est une personne juridique qui en s’interposant entre les contreparties à des contrats 

négociés sur un ou plusieurs marchés financiers, devient la contrepartie en droit, agissant comme acquéreur 
face à tout vendeur et cédant face à tout acheteur. Pour être admissible au coefficient de 0 %, la contrepartie 
centrale doit avoir intégralement couvert par des sûretés, actualisées sur une base journalière, ses expositions 
au risque de crédit envers toutes ses contreparties, de manière à assurer sa protection à l’égard du risque de 
crédit. Le coefficient de 0 % ne peut pas être appliqué aux opérations qui ont été refusées par la contrepartie 
centrale, ni à l’égard des placements en actions, des fonds de garantie ou des obligations de fonds de défaut liés 
à la contrepartie centrale.
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3.2.2 Titres à court terme (date d'échéance originale inférieure à une année)

Coefficient Titres à court terme

0 % Bons et billets des entités admissibles à un coefficient de 0 %.

0,25 % Dépôts à vue, certificats de dépôt, traites, chèques, acceptations et 
obligations semblables d'institutions de dépôts réglementées.

Effets de commerce :

0,25 % A-1, P-1, F1, R-1 ou l'équivalent

0,50 % A-2, P-2, F2, R-2 ou l'équivalent

2 % A-3, P-3, F3, R-3 ou l'équivalent

8 % Toutes les autres notations, incluant celles de qualité inférieure ainsi 
que les notes B et C

3.2.3 Obligations, placements privés, prêts autres qu'hypothécaires et contrats sur 
instruments dérivés

Coefficient Obligations du secteur public

0 % Obligations des entités admissibles.

0 % Obligations d'entités bénéficiant d'une subvention(1)

Obligations municipales :(2)

0,125 % AAA, Aaa ou l'équivalent

0,25 % AA, Aa ou l'équivalent

0,5 % A ou l'équivalent

1,0 % BBB, Baa ou l'équivalent

2 % BB, Ba ou l'équivalent

4 % B ou l'équivalent

8 % Inférieures à B ou l'équivalent

(1) Titres dont le paiement en capital et intérêts est garanti par la cession d'une subvention du gouvernement 
du Québec payable à même les deniers à être votés annuellement à cette fin par l'Assemblée nationale du 
Québec. Ce coefficient n'est applicable qu'à condition que les subventions aient été effectivement votées. 
Autrement, ou si le mode de financement était modifié, les coefficients applicables seraient ceux des 
obligations d’entreprises.
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(2) Obligations municipales canadiennes seulement. Pour les autres obligations municipales, se référer aux 
coefficients des obligations d’entreprises.

Coefficient Obligations d’entreprises et autres titres

0,25 % AAA ou l'équivalent

0,5 % AA ou l'équivalent

1 % A ou l'équivalent

2 % BBB ou l'équivalent (notes externes)

2 % AAA, AA, A, BBB (notes internes)

4 % BB ou l'équivalent (notes externes)

4 % BB (notes internes)

8 % B ou l'équivalent (notes externes)

8 % B (notes internes)

16 % Inférieures à B ou l'équivalent (notes externes)

16 % Inférieures à B (notes internes)

Les placements dans des instruments novateurs de la catégorie 1 émis par une institution 
financière doivent être assimilés à des actions en fonction du risque économique sous-jacent 
des instruments.

3.2.4 Titres de créance non notés

Les titres à court terme non notés peuvent se voir attribuer le coefficient correspondant à une 
notation A-3, P-3 ou l’équivalent, à moins qu’un émetteur dispose de titres à court terme dont 
l’évaluation justifie un coefficient de pondération de 8 %. Si un émetteur a de tels titres en 
circulation, toutes les créances non notées de l’émetteur, qu’elles soient à court ou à long 
terme, se voient également imposer un coefficient de pondération de 8 %, à moins que 
l’assureur utilise des techniques reconnues d’atténuation du risque de crédit (voir les 
sections 3.3 et 3.4) pour ces créances.

Dans le cas des placements en obligations et en titres à court terme existant au 31 décembre 
1993, les notes établies de manière interne par l'assureur peuvent être utilisées. L’Autorité se 
réserve toutefois le droit d'imposer un pourcentage plus élevé si elle estime que cette méthode 
ne produit pas les résultats appropriés.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 137

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 43
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Lorsqu’aucune note n'est disponible pour une créance à long terme, l'assureur doit utiliser un 
coefficient d'au moins 2 %, ou un coefficient supérieur, si la note qu'il attribue au titre de 
manière interne entraîne un pourcentage plus élevé. Cependant, dans le cas de placements en 
obligations municipales, les notes établies de manière interne ne sont pas sujettes au plancher 
de 2 %. Les notes internes de l’assureur doivent faire l'objet d'un réexamen au moins une fois 
l'an. Si l’Autorité estime que le coefficient utilisé ne convient pas, elle peut en imposer un plus 
élevé.

Les notations internes ne peuvent pas être utilisées dans le cas des prêts hypothécaires, des 
titres adossés à des créances ou des autres prêts qui ne sont pas traités explicitement dans la 
section 3.2. Le traitement des titres adossés à des créances non notés est décrit à la 
section 3.5. Dans le cas des prêts, il faut en général utiliser un coefficient de 8 %. 

Un coefficient de 8 % doit être appliqué aux instruments dérivés ou autres transactions sur les 
marchés de capitaux pour lesquels une notation ne peut pas être induite.

3.2.5 Prêts hypothécaires

Un coefficient de pondération de 2 % s'applique aux prêts hypothécaires résidentiels 
admissibles suivants :

! prêts garantis par une hypothèque de premier rang sur des immeubles résidentiels en 
copropriété ou d'un à quatre logements, consentis à une ou plusieurs personnes ou 
garantis par une ou plusieurs personnes, à condition que ces prêts ne soient pas en 
souffrance depuis 90 jours ou plus et que le ratio prêt-valeur ne dépasse pas 80 %;

! hypothèques subsidiaires (c’est-à-dire, donné par un tiers, de premier rang ou non) sur 
des immeubles résidentiels en copropriété ou d’un à quatre logements, consentis à une ou 
plusieurs personnes ou garanties par une ou plusieurs personnes, à la condition 
qu’aucune autre partie ne détienne une hypothèque de premier rang ou intermédiaire sur 
ledit immeuble, que ces prêts ne soient pas en souffrance depuis 90 jours ou plus et que 
le ratio prêt-valeur des prêts en agrégat ne dépasse pas 80 %.

Les participations dans des propriétés hôtelières ou détenues en multipropriété sont exclues de 
la définition d’« hypothèque résidentielle admissible ».

Les prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la Loi nationale sur l’habitation 
(« LNH ») ou de programmes provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents sont assujettis 
à un coefficient de pondération de 0 %. Lorsqu’une hypothèque est en grande partie assurée 
par un assureur hypothécaire privé qui détient une garantie de sécurité auprès du 
gouvernement du Canada (par exemple, une garantie provisoire obtenue conformément au 
paragraphe 193(1) de la Loi d’exécution du budget de 2006), les institutions sont autorisées à 
prendre en compte l’effet d’atténuation du risque exercé par la garantie en comptabilisant la 
partie de l’exposition qui est couverte par la garantie de sécurité du gouvernement du Canada 
de la même manière que s’il s’agissait d’une exposition couverte directement par ce dernier. Le 
reste de l’exposition doit être traité comme une hypothèque pour le garant de l’hypothèque, 
selon les règles énoncées à la section 3.4.
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Le coefficient de pondération est de 8 % dans le cas des prêts hypothécaires portant sur des 
terrains non aménagés (par exemple, financement de travaux de construction) autres que des 
terrains servant à l'agriculture ou à l'extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit 
ou rénové sera considéré comme en construction jusqu'à ce qu'il soit achevé et loué à 80 %.

Le coefficient de pondération est également de 8 % à l'égard de la portion du prêt hypothécaire 
qui est fondée sur une augmentation de valeur due à une utilisation différente à l'avenir.

3.2.6 Prêts hypothécaires commerciaux

Lorsque le prêt hypothécaire ne satisfait pas aux critères relatifs aux prêts hypothécaires 
résidentiels admissibles, ce prêt est alors réputé constituer un prêt hypothécaire commercial et 
est assujetti à un coefficient de pondération de 4 %.

3.2.7 Prêts douteux

Le coefficient de pondération appliqué à la fraction non couverte d’un prêt pour lequel il existe 
un doute raisonnable au sujet de la collecte rapide du montant intégral du principal et de l’intérêt 
(y compris le prêt qui, d’après les modalités du contrat, accuse un retard de plus de 90 jours) et 
qui ne comporte pas de notation externe de la part d’une agence mentionnée à la section 3.1,
est de 16 %. Ce coefficient est appliqué à la valeur comptable nette du prêt au bilan, et défini 
comme le solde du principal du prêt net des radiations et des provisions spécifiques. Aux fins de 
la définition de la fraction couverte d’un prêt en souffrance, la sûreté et les garanties21

admissibles sont les mêmes qu’aux sections 3.3 et 3.4.

3.2.8 Prêts restructurés

Le traitement pour les prêts douteux s’applique également aux prêts restructurés. Un prêt est 
réputé restructuré lorsque l’assureur, pour des raisons économiques ou juridiques liées aux 
difficultés financières de l’emprunteur, fait à ce dernier une concession qu’il n’accorderait pas en 
d’autres circonstances. Le coefficient de pondération de 16 % continuera de s’appliquer aux 
prêts restructurés jusqu’à ce que les flux de trésorerie pour au moins un an aient été perçus, 
conformément aux modalités modifiées.

                                        
21 Dans le contexte de la présente ligne directrice, les termes « sûretés » et « garanties » sont utilisés au sens 

générique. Toutefois, selon les dispositions du Code civil du Québec, le terme garantie peut également englober 
la notion de caution ou de cautionnement. En ce qui concerne le terme sûreté, il a été utilisé dans le texte en 
traduction de « collateral ». Les dispositions du Code civil quant à elles, présentent les sûretés comme étant soit, 
l’hypothèque sur un bien ou un bien affecté d’une sûreté. Dans le cadre du présent document, les termes 
garanties et sûretés sont conservés à des fins de comparabilité.
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3.2.9 Actions et autres titres similaires

Coefficient Actions et autres titres similaires*

actions privilégiées

1 % AAA, AA, a.p.-1, P-1 ou l'équivalent

2 % A, a.p.-2, P-2 ou l'équivalent

4 % BBB, a.p.-3, P-3 ou l'équivalent

6 % BB, a.p.-4, P-4 ou l'équivalent

15 % B ou inférieur, a.p.-5, P-5 ou l'équivalent ou non notées

actions ordinaires, fonds communs de placement et autres 
titres similaires

15 % actions ordinaires et autres titres similaires ainsi que 
participations dans des coentreprises

Variable; min. 2 % fonds communs de placement et autres titres similaires

* Autres que les placements qui font l'objet d'une déduction des fonds propres disponibles 
de l'assureur.

Les placements dans les fonds communs de placement regroupent généralement les 
placements dans des organismes de placements collectifs au sens de la Loi sur les valeurs 
mobilières.

Le coefficient appliqué aux placements dans des fonds communs de placement, des fonds 
distincts et des fiducies de placement immobilier est la moyenne pondérée des coefficients
s’appliquant aux actifs dans lesquels le fonds est autorisé à investir. Le calcul des poids et des 
coefficients repose sur l’hypothèse que le fonds investit en premier lieu, et jusqu’à la limite 
maximale autorisée par son prospectus ou sa notice annuelle (si elle est plus à jour), dans des 
catégories d’actifs auxquelles s’applique l’exigence de fonds propres la plus élevée. Ensuite, on 
doit supposer que le fonds investit, jusqu’aux limites maximales autorisées, dans des catégories 
d’actifs pour lesquelles l’exigence est de moins en moins élevée, jusqu’à ce qu’une répartition 
de 100 % soit atteinte. Le coefficient s’appliquant aux fonds communs de placement correspond 
à la somme des produits des poids et des coefficients correspondant à la répartition présumée 
des placements.

En l’absence de limites spécifiques relatives aux catégories d’actifs, ou si le fonds ne respecte 
pas les limites énoncées dans son prospectus ou sa notice annuelle, la valeur totale du fonds 
est soumise à l’exigence de fonds propres la plus élevée qui s’applique à un des titres que 
détient le fonds ou dans lequel il est autorisé à investir.
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Dans tous les cas, un coefficient minimum de 2 % est toutefois requis pour les fonds communs 
de placement ou les autres titres similaires afin de refléter le risque de volatilité de la valeur des 
parts. Les renseignements détaillés du calcul et du coefficient utilisé doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

3.2.10 Biens immobiliers (incluant les propriétés reprises)

Coefficient Biens immobiliers

4 % Utilisés par l'assureur ou par une personne morale consolidée qui n’est 
pas visée par les déductions prévues à la section 2.5

7 % À des fins de revenus

35 % De pétrole et de gaz

15 % Autres

Les coefficients sont appliqués à la valeur comptable, à l’exception des biens immobiliers pour 
propre usage. Dans le cas des biens immobiliers pour propre usage comptabilisés à l’aide du 
modèle de la réévaluation, les coefficients doivent être appliqués à la valeur obtenue en 
inversant l’impact sur leur valeur comptable de ce qui suit :

! le solde de tout excédent de réévaluation inclus dans les AÉRG;

! les pertes de réévaluation cumulatives après impôt reflétées dans les bénéfices non 
répartis à la conversion aux IFRS ou par suite de réévaluations ultérieures.

Dans le cas des biens immobiliers pour propre usage comptabilisés à l’aide du modèle du coût, 
les coefficients doivent être appliqués à :

! la valeur comptable, pour les biens immobiliers acquis après le 31 décembre 2010;

! la valeur établie selon la moyenne mobile tout juste avant la conversion aux IFRS (soit, au 
31 décembre 2010) réduite des amortissements subséquents (c’est-à-dire à compter du 
1er janvier 2011), pour les biens immobiliers acquis avant le 1er janvier 2011.

Les renseignements détaillés sur l'ajustement de la valeur comptable doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres. Les coefficients doivent être 
appliqués aux montants des biens immobiliers qui ne sont pas déduits des hypothèques ou 
autres dettes les grevant.

Aux fins de la présente section, les placements immobiliers à des fins de revenus se limitent 
aux placements qui rapportent un rendement d'au moins 4 % de la valeur comptable (déduction 
faite des obligations hypothécaires, le cas échéant), après imputation des impôts fonciers et de 
tous les frais immobiliers directs (y compris l'intérêt sur les obligations hypothécaires). La valeur 
comptable n'inclut pas les frais reportés.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 141

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 47
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Le revenu ne comprend pas l'amortissement de la valeur du bien. Seuls les éléments 
monétaires sont inclus. On ne doit pas tenir compte, dans l'application de cette règle, des biens 
en cours d'aménagement ni de ceux à l'égard desquels les intérêts imputés sont capitalisés 
dans les états financiers. L'amortissement des frais reportés doit toutefois être inclus aux fins du 
calcul du revenu.

3.2.11 Société en commandite

Les participations dans des sociétés en commandite sont considérées comme des placements 
directs de l'assureur, sans égard à l’existence de telles sociétés. Conséquemment, l'assureur 
est tenu d'utiliser les coefficients autrement applicables aux placements réalisés par la société 
en commandite. Les renseignements détaillés du calcul et des coefficients utilisés doivent être 
inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

3.2.12 Baux

3.2.12.1 Locataire

Lorsqu'un assureur est le locataire en vertu d'un contrat de location-exploitation, aucun fonds 
propre n'est requis. Dans le cas d'un contrat de location-acquisition, le bien loué, tel qu'inscrit au 
bilan de l'assureur, est assujetti au coefficient de pondération applicable à un placement 
immobilier.

3.2.12.2 Locateur

Les assureurs peuvent utiliser un coefficient de 0 % pour les baux qui représentent une 
obligation directe d’une entité admissible au coefficient de risque d’insuffisance de rendement 
de l’actif de 0 %. Ce même coefficient peut également être appliqué à un bail garanti par cette 
entité si la garantie est conforme aux critères de comptabilisation en vertu de la section 3.4. Le 
coefficient de 0 % ne peut être utilisé pour les baux d’assureurs qui n’ont pas de recours direct 
à une entité admissible à un coefficient de 0 % selon les modalités de l’obligation, même si 
l’entité est le locataire sous-jacent.

Dans le cas d'un crédit-bail et d'un crédit-bail vente, un coefficient de 4 % s'applique si seul 
l'équipement est nanti pour le bail. Si le bail est noté et qu'il est, en outre, nanti de la garantie 
générale du locataire, ou qu’une notation peut lui être induite en vertu des critères requis pour 
l’utilisation des notations, le coefficient repose sur cette notation. Une notation doit être 
applicable au débiteur direct de l’instrument détenu par l’assureur (ou par le garant direct, si la 
constatation est autorisée en vertu de la section 3.4), qui peut ne pas être le locataire sous-
jacent. Si une notation ne peut être induite, le coefficient de pondération est de 2 % ou un 
coefficient supérieur, si la note interne de l'assureur entraîne un pourcentage plus élevé. Les 
renseignements détaillés du calcul et du coefficient utilisé doivent être inclus dans le Rapport 
sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.
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3.2.13 Actifs reproduits synthétiquement et transactions d’instruments dérivés

La présente section décrit le montant de fonds propres requis pour les transactions qui 
augmentent l’exposition d’un assureur au risque d'insuffisance de rendement de l'actif et pour 
lesquelles le plein montant notionnel de la transaction peut ne pas être inscrit au bilan, telles 
que les transactions d’instruments dérivés. Les assureurs doivent inscrire le montant 
d’exposition total dans le formulaire QFP et maintenir des fonds propres afin de couvrir tout le 
risque sous-jacent assumé pour ces transactions, peu importe la façon dont elles sont 
présentées au bilan.

Aucun montant de fonds propres additionnel n’est requis en vertu de la présente section pour 
les couvertures des passifs de produits indexés qui ont été prises en compte dans le calcul du 
facteur de corrélation (voir la section 3.7) ou pour les options de vente achetées qui servent 
clairement de couvertures pour le risque de garantie des fonds distincts de l’assureur (voir la 
section 6.3.2). Pour les couvertures de garantie de fonds distincts mises en place dans le cadre 
d’un programme de couvertures autorisé par l’Autorité, l’Autorité déterminera au moment de 
l’autorisation si les couvertures sont soumises ou non aux exigences de la présente section.

Lorsqu’un assureur conclut des transactions (y compris des positions courtes sur actions) qui :

! servent à couvrir le risque de garantie des fonds distincts de l’assureur;

! ne servent pas de compensation ou de couverture à l’égard d’autres positions détenues 
par l’assureur afin de réduire les fonds propres requis; et

! n’ont pas été acceptées dans le cadre d’un programme de couverture autorisé par 
l’Autorité;

L’exigence de fonds propres pour les couvertures peut être réduit jusqu’à un minimum de zéro 
si l’assureur est en mesure de démontrer que les pertes sur les couvertures dans le cadre de 
scénarios particuliers seraient compensées par la diminution de ses passifs relatifs à la garantie 
des fonds distincts. En pareil cas, les assureurs doivent communiquer avec l’Autorité pour 
obtenir toutes les précisions sur le calcul des exigences de fonds propres pour les couvertures.
Les renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Les exigences de la présente section s’appliquent distinctement des exigences de risque de 
défaut de la contrepartie décrites dans le chapitre de la ligne directrice sur le risque relatif aux 
instruments hors bilan (voir le chapitre 7). Les coûts potentiels de remplacement définis dans la
section 3.2 et dans le chapitre 7 s’appliquent aussi aux transactions décrites dans la présente
section.

3.2.13.1 Offre de protection de crédit

Lorsqu’un assureur garantit un titre de créance (par exemple, au moyen de la vente d’un dérivé 
de crédit), il doit détenir le même montant de fonds propres et inscrire la même exposition au 
formulaire QFP que s’il avait détenu le titre directement.
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Lorsqu’un assureur fournit une protection de crédit sur une tranche de titrisation notée BBB- ou
mieux au moyen d’un dérivé de crédit au premier défaut à partir d’un panier d’éléments d’actif, 
les exigences de fonds propres peuvent être calculées comme étant le produit de la valeur 
notionnelle du dérivé et du coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif 
correspondant à la notation de la tranche, pourvu que cette notation représente une évaluation 
de la tranche sous-jacente ne tenant pas compte de la protection de crédit fournie par 
l’assureur. Si le produit sous-jacent n’a pas reçu de notation externe, l’assureur peut déduire 
des fonds propres disponibles la valeur notionnelle intégrale du dérivé, à titre de position de 
première perte, ou il peut calculer les exigences de fonds propres comme étant le produit de la 
valeur notionnelle et de la somme des coefficients de risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif pour chaque élément d’actif du panier.

Dans le cas d’un dérivé de crédit au second défaut, l’assureur peut exclure du panier l’élément 
d’actif ayant le coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif le plus faible s’il 
recourt à l’approche de la somme.

3.2.13.2 Position courte sur actions

Les fonds propres requis pour une position courte sur actions ou sur indices qui ne compense 
pas en partie ou en entier une position longue en actions détenue par l’assureur sont les 
mêmes que pour une position longue de la même ampleur. Les positions dont la compensation 
peut être reconnue et le traitement des fonds propres correspondant sont décrits dans la 
section 3.2.13.8.

3.2.13.3 Contrats à terme et swap

Le traitement pour les fonds propres d’une position de contrat à terme d’actions ou d’indices est 
le même que pour la position au comptant équivalente. Elle doit être inscrite dans le 
formulaire QFP comme si la position était courante. L’exigence pour un swap est la même que 
celle d’une série de transactions de contrats à terme qui reproduit le swap.

Exemple :

Un assureur a réalisé une transaction de contrat à terme standardisé pour acheter des actions à 
une date future. L’assureur doit inscrire une exposition en actions d’un montant égal à la valeur 
marchande courante totale des actions sous-jacentes au contrat à terme.

Exemple :

Un assureur a réalisé une transaction de swap, dont le terme est d’un an, pendant laquelle il 
paiera le rendement total (coupons et gain de capital) d’une obligation du gouvernement et 
recevra le rendement sur un indice d’actions notionnel qui valait 100 M$ au moment de la 
transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 M$. L’assureur doit inscrire 
une exposition en actions de 110 M$ pour la position longue dans l’indice, mais aucune 
exposition pour la position courte dans l’obligation étant donné que des fonds propres ne sont 
pas requis pour une telle position.
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3.2.13.4 Options sur actions

La méthodologie devant être utilisée pour déterminer les fonds propres requis pour les options 
sur actions qui ont été achetées et pour celles qui ont été vendues est décrite ci-dessous. Cette 
méthodologie ne doit pas être appliquée aux options sur actions intégrées dans les produits 
vendus aux titulaires de police. Les fonds propres requis pour le risque de marché pour les 
polices intégrant une option sur actions doivent être calculés en utilisant la méthodologie pour 
les produits indexés (voir la section 3.7) ou celle pour les garanties de fonds distincts (voir le 
chapitre 6) selon le produit en cause.

Les fonds propres requis pour une option (ou une combinaison d’options sur la même action 
sous-jacente) sont déterminés par la construction d’une matrice à deux dimensions des 
variations de valeur de la position d’option selon divers scénarios de marché, où les variations 
de valeur sont produites par le modèle d’évaluation utilisé pour les états financiers. Dans la 
première dimension de la matrice, l’assureur doit évaluer le prix de la position d’option sur une
fourchette couvrant une étendue de 15 % au-dessus et au-dessous de la valeur courante de 
l’action ou de l’indice sous-jacent, divisée en intervalles égaux présentant au moins sept 
observations (incluant l’observation courante). La deuxième dimension de la matrice comporte 
un changement dans la volatilité de l’action ou de l’indice sous-jacent égal à ± 25 % de sa 
volatilité courante. Les fonds propres requis pour la position d’option sont alors égaux à la plus 
importante baisse de valeur (ou 50 % de ce montant pour les options associées au passif des 
polices avec participation admissibles) calculée dans la matrice.

Pour une option achetée, comme alternative à la construction d’une matrice de scénarios, un 
assureur peut déduire le montant total de l’option des fonds propres disponibles. Une portion de 
50 % doit être déduite des fonds propres de la catégorie 1 et l’autre portion de 50 % doit être 
déduite des fonds propres de la catégorie 2.

L’application de cette méthode et la manière précise dont l’analyse est réalisée seront revues 
par l’Autorité. Les assureurs doivent comprendre en détail le modèle d’évaluation utilisé pour 
construire la matrice de scénarios. Le modèle doit être revu et testé de façon indépendante sur 
une base continue. Les prix de marché, les volatilités et les autres entrants dans le modèle 
d’évaluation doivent faire l’objet de vérifications par un service indépendant des parties ayant 
directement pris part aux transactions. Les renseignements détaillés du calcul doivent être 
inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Exemple :

Un assureur a vendu une option d’achat sur une action; l’action possède maintenant une valeur 
de marché de 100 $ et une volatilité de 20 %. La première dimension de la matrice doit couvrir 
une étendue de valeurs de 85 $ à 115 $, divisée en six intervalles de 5 $ chacun, et la 
deuxième dimension devrait supposer que la volatilité demeure à 20 %, augmente à 25 % (= 
20 % + 25 % de 20 %) ou diminue à 15 % (= 20 % - 25 % de 20 %). Si la variation de la valeur 
de la position d’option de l’assureur selon les divers scénarios de marché est telle que 
présentée dans le tableau ci-dessous, alors les fonds propres requis pour l’option sont de 
8,16 $ (4,08 $ si l’option est associée au passif des polices avec participation admissibles).
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Gain (perte) attribuable à la variation de la valeur de l’option

Valeur de l’action

Volatilité

85 $ 90 $ 95 $ 100 $
(courante)

105 $ 110 $ 115 $

15 % 3,71 $ 2,96 $ 2,22 $ 1,14 $ (0,61 $) (2,12 $) (5,60 $)

20 %
(courante) 2,68 $ 1,84 $ 1,04 $ 0,00 $ (1,72 $) (4,47 $) (6,69 $)

25 % 1,32 $ 0,70 $ (0,65 $) (1,93 $) (3,58 $) (5,80 $) (8,16 $)

3.2.13.5 Obligations indexées sur actions

Le montant d’une obligation indexée sur actions ou indices inscrit au bilan doit être décomposé 
en la somme d’un montant « revenu fixe » (équivalent à la valeur présente des paiements 
garantis minimums par l’obligation) et d’un montant représentant la valeur de l’option intégrée 
dans l’obligation. La portion « revenu fixe » de l’obligation doit être classée comme une 
exposition en obligations dont les fonds propres requis sont basés sur la note de l’obligation et 
le montant résiduel doit être traité comme une option sur actions.

Exemple :

Un assureur a acheté une obligation indexée sur actions détenant la note A d’une banque 
canadienne pour 10 000 $. L’obligation garantit le paiement dans deux ans du prix d’achat de 
10 000 $ plus le prix d’achat multiplié par 65,7 % du pourcentage d’accroissement (si positive) 
d’un indice d’actions jusqu’au terme de l’obligation. L’assureur utilise le modèle d’évaluation 
d’options Black-Scholes dans la préparation de ses états financiers. La volatilité de l’indice 
d’actions est de 25 %, la courbe de rendement est nivelée, le taux annuel sans risque est de 
5 % et le taux d’emprunt annuel de la banque émettrice est de 6,5 %. Les fonds propres requis 
pour cette obligation sont de 861,41 $, soit la somme des trois exigences de fonds propres 
requis suivantes :

1. Une exigence pour obligations

La valeur de la portion « revenu fixe » de l’obligation est de 10 000 $ / (1,065 %)2 =
8 816,59 $. Les fonds propres requis, basés sur la note A de l’obligation, sont de 1 % de 
ce montant, soit 88,17 $.
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2. Une exigence pour options

La valeur de l’option d’achat intégrée dans l‘obligation, incluant le risque de crédit de 
l’émetteur, est le montant résiduel, soit 1 183,41 $. Dans la matrice de scénarios d’option, 
la plus grande perte se produira si la valeur de l’indice diminue de 15 %, conjointement 
avec une baisse de la volatilité de l’indice jusqu’à 18,75 %. Il s’agit d’une diminution de la 
valeur de l’option de 756,15 $, soit l’exigence de fonds propres requis pour l’option.

3. Une exigence de risque de défaut de la contrepartie (selon le chapitre 7)

Le montant d’exposition pour l’option est calculé ainsi en vertu de la méthode d’exposition 
actuelle :

Évaluation au prix du marché positive + Facteur × Montant notionnel

= 1 183,41 $ + 8 % × 6 570 $
= 1 709,01 $

Puisque l’obligation porte la notation A, l’exigence de fonds propres requis est de 1 % du 
montant d’exposition courant, soit 17,09 $.

3.2.13.6 Obligations convertibles

Les fonds propres requis d’une obligation convertible sont égaux à la somme des fonds propres 
requis pour la portion « revenu fixe » de l’obligation et des fonds propres requis pour options sur 
actions pour le bon de souscription intégré dans l’obligation. Les fonds propres requis pour la 
portion « revenu fixe » sont égaux au coefficient de risque d'insuffisance de rendement de l’actif 
de l’obligation (basé sur sa note) multiplié par la valeur présente des paiements garantis 
minimums de l’obligation. Les fonds propres requis pour le bon de souscription intégré doivent 
être calculés en utilisant la méthode de la matrice des scénarios pour les options sur actions, où 
les gains et les pertes seraient basés sur la variation de la valeur de la portion « bon de 
souscription » de l’obligation (si la méthode d’évaluation détermine une valeur explicite à cette 
portion) ou sur la variation de la valeur globale de l’obligation.

Une méthode alternative pouvant être utilisée par l’assureur est de classer la valeur globale de 
l’obligation convertible au bilan comme une exposition en actions.

3.2.13.7 Autres instruments

Si un assureur réalise une transaction augmentant son exposition au risque d'insuffisance de 
rendement de l'actif, mais qui n’est pas décrite dans la section 3.2.13, il doit fournir à l’Autorité 
les détails de la transaction afin de pouvoir déterminer le traitement approprié aux fins de la 
ligne directrice.
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3.2.13.8 Reconnaissance des couvertures par actions

Compensation des positions longues et courtes sur actions

Les positions sur actions adossées aux passifs de police des produits indexés pour lesquels les 
fonds propres requis sont calculés conformément à la section 3.7 ne peuvent pas être 
considérées comme une compensation d’une autre position. Cependant, 50 % des positions en 
actions nettes adossées aux polices avec participation de l’assureur peuvent être considérées 
comme une compensation des positions n’étant pas adossées à des polices avec participation. 
Les couvertures qui couvrent une position en actions ne peuvent être reconnues que si la partie 
qui fournit la couverture est un garant admissible, selon la définition établie à la section 3.4.

Actifs de référence identiques

Les positions longues et courtes dans la même action ou le même indice sous-jacent peuvent 
être considérées comme des positions symétriques. Un montant de fonds propres doit donc 
être détenu uniquement pour la position nette.

Actifs de référence étroitement corrélés

Lorsque les titres ou les indices sous-jacents associés à une position longue ou à une position 
courte ne sont pas exactement les mêmes, mais qu’ils sont étroitement corrélés (par exemple, 
un indice boursier général et un sous-indice de grandes capitalisations), les assureurs doivent 
calculer le coefficient de fonds propres requis à l’égard de la position combinée au moyen de la 
méthode fondée sur des calculs de corrélation décrit à la section 3.7. Si un assureur n’a pas 
détenu la position courte pendant toute la période de référence du calcul du facteur de 
corrélation, mais que le titre ou l’indice sur lequel repose la position courte a eu un cours publié 
au moins chaque semaine lors des deux dernières années, l’assureur peut faire le calcul 
comme si elle avait détenu la position courte pendant toute la période. Cependant, le 
rendement des positions courtes gérées activement ne peut être induit pour les périodes 
pendant lesquelles les positions n’étaient pas réellement détenues et les fonds communs de 
placement qui sont gérés activement à l’externe ne peuvent pas être considérés comme des 
positions courtes compensatoires dans une relation de couverture inexacte. Les 
renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Reconnaissance des couvertures par options

Les couvertures par options d’une position en actions ne peuvent être reconnues que si le 
fournisseur de la couverture est un garant admissible, selon la définition à la section 3.4. Les 
couvertures par options du risque de garantie des fonds distincts ne peuvent pas être 
appliquées simultanément à d’autres risques d’actions.
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Actifs de référence identiques

Si l’actif de référence d’une option est exactement le même que celui sur lequel repose une 
position en actions, un assureur peut exclure la détention d’actions dans son calcul de fonds 
propres requis pour ses expositions en actions et considérer plutôt la variation de valeur 
intégrée de la position d’actions avec l’option dans la construction de la matrice de scénarios.

Actifs de référence étroitement corrélés

Si l’actif de référence d’une option n’est pas exactement le même que celui sur lequel repose 
une position en actions, mais qu’il est étroitement corrélé à ce dernier, il faut calculer le 
coefficient de fonds propres requis à l’égard de la compensation des positions courtes et 
longues de l’actif de référence de l’option et de l’actif sur lequel repose la position en actions en 
utilisant la méthode décrite précédemment pour les actifs de référence étroitement corrélés. Un 
assureur peut alors exclure la détention d’actions dans son calcul de fonds propres requis pour 
ses expositions en actions et considérer plutôt la variation de valeur intégrée de la position 
d’actions avec l’option dans la construction de la matrice de scénarios. Cependant, la variation 
de l’actif de référence de l’option selon chaque scénario doit être considérée comme étant 
supérieure ou inférieure à la variation de l’action (afin de générer une valeur inférieure à la 
position de l’option), d’un montant égal à l’exigence de fonds propres pour des positions 
symétriques. Aucun autre rajustement ne doit être apporté aux changements présumés de 
volatilité d’actif dans les scénarios pour tenir compte de l’asymétrie des actifs. Les 
renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Exemple :

Un assureur détient une position longue sur un indice boursier principal et détient également 
une option d’achat et une option de vente sur différents indices étroitement corrélés à l’indice 
principal. Le facteur de corrélation le plus bas au cours des quatre trimestres précédents entre 
l’indice de référence de l’option d’achat et l’indice principal, calculé conformément à la 
section 3.7, est de 97 %, et le facteur de corrélation le plus bas des quatre trimestres 
précédents entre l’indice de référence de l’option de vente et l’indice principal est de 99 %. 
L’assureur devrait donc construire une matrice de scénarios dans laquelle le cours de l’indice 
principal se situerait entre 15 % en-dessous et 15 % au-dessus de sa valeur actuelle, tandis 
que l’indice sous-jacent de l’option d’achat se situerait entre 18 % en-dessous et 12 % au-
dessus de sa valeur actuelle, et l’indice sous-jacent de l’option de vente se situerait entre 14 %
en-dessous et 16 % au-dessus de sa valeur actuelle. Dans les scénarios de la colonne du 
centre de la matrice, l’indice principal conserverait sa valeur actuelle, tandis que l’indice sous-
jacent de l’option d’achat serait inférieur de 3 % à sa valeur actuelle et l’indice sous-jacent de 
l’option de vente serait supérieur de 1 % à sa valeur actuelle.
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3.3 Sûretés

Une transaction assortie de sûretés désigne toute transaction dans laquelle :

! un assureur a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit;

! l’exposition effective ou potentielle est couverte en totalité ou en partie par des sûretés 
fournies par la contrepartie22 ou par un tiers pour le compte de celle-ci.

Les conditions suivantes doivent être respectées avant qu’un allégement de fonds propres soit 
autorisé pour toute forme de transactions assorties de sûretés :

! l’effet des sûretés ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, les créances 
faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence d’une couverture ne 
peuvent bénéficier, aux fins du calcul des fonds propres réglementaires, d’une 
reconnaissance prudentielle additionnelle liée à l’existence des sûretés. Tous les critères 
de la section 3.1 demeurent applicables aux transactions assorties de sûretés;

! toute la documentation utilisée dans le cadre de prises de sûretés est exécutoire pour 
toutes les parties et d’une validité juridique assurée dans toutes les juridictions 
concernées. Les assureurs doivent vérifier ces aspects préalablement au moyen de 
recherches juridiques suffisantes et fonder leur conclusion sur une base juridique solide. 
Ces recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir la certitude juridique 
permanente de cette documentation;

! le mécanisme juridique par lequel la sûreté est donnée en garantie ou transférée doit 
permettre de s’assurer que l’assureur peut à son gré la réaliser ou en prendre la pleine 
propriété juridique en cas de défaut, d’insolvabilité ou de faillite (ou d’un ou plusieurs 
autres incidents de crédit définis dans la documentation relative à la transaction) de la 
contrepartie (et, le cas échéant, du gardien de la sûreté). En outre, les assureurs doivent 
prendre toutes les mesures nécessaires pour remplir les conditions relevant de la 
législation applicable aux sûretés dont ils bénéficient afin de s’assurer, par exemple en 
faisant inscrire leurs droits sur les sûretés, qu’ils pourront exercer ceux-ci, notamment en 
étant en mesure de les compenser valablement, dans le cas de remise de sûreté par 
transfert de propriété;

! il ne doit pas exister de corrélation positive importante entre la qualité de crédit de la 
contrepartie et la valeur de la sûreté. Par exemple, les titres émis par la contrepartie, ou 
par toute entité de son groupe, ne fournissent qu’une faible protection et ne sont donc pas 
admissibles;

                                        
22 Dans la présente section, le terme « contrepartie » est utilisé pour désigner une partie vis-à-vis de laquelle un 

assureur présente une exposition de bilan ou de hors bilan ou une exposition potentielle. Cette exposition peut, 
par exemple, prendre la forme d’un prêt en espèces ou en titres (où la contrepartie serait généralement appelée 
l’emprunteur), de titres fournis comme sûreté, d’un engagement ou d’une exposition dans le cadre d’un contrat 
de dérivés de gré à gré.
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! la réalisation d’une sûreté le moment venu implique que les assureurs doivent disposer de 
procédures claires et rigoureuses leur permettant de garantir que toutes les conditions 
juridiques requises en cas de défaut de la contrepartie ou de réalisation de la sûreté sont 
bien observées et que cette dernière peut rapidement être réalisée;

! lorsque la sûreté est détenue par un gardien, les assureurs doivent prendre des 
dispositions appropriées pour s’assurer que ce dernier opère bien une ségrégation entre 
les sûretés et ses propres actifs.

Les transactions assorties de sûretés sont classées selon qu’elles sont des prêts sur police, des 
transactions sur les marchés de capitaux ou d’autres formes de prêt garanti. La catégorie des 
transactions sur les marchés de capitaux comprend les transactions assimilables aux pensions 
(mises/prises en pension et prêts/emprunts de titres) et d’autres transactions sur les marchés 
de capitaux (transactions sur dérivés de gré à gré et prêts sur marge).

3.3.1 Avances sur polices

Les prêts à l’égard desquels des polices d’assurance sont fournies à titre de sûreté auront un 
coefficient de pondération de 0 % si les conditions suivantes sont respectées :

! le prêt et la police doivent tous deux être émis par l’assureur, qui doit continuer à les 
détenir;

! la durée du prêt ne dépasse pas la durée de la police;

! l’assureur a le droit légal de compensation et l’intention d’exercer ce droit si le prêt n’est 
pas remboursé ou si la police est annulée;

! les sommes dues aux termes du prêt, y compris les intérêts non versés, ne sont jamais 
supérieures aux sommes à être versées aux termes de la police;

! le montant global non réglé en vertu de l’entente de prêt, y compris les intérêts courus, ne 
dépasse jamais la valeur de rachat de la police.

Si l’une ou l’autre de ces conditions n’est pas respectée, le coefficient pour prêt général de 8 %
doit être utilisé.

3.3.2 Sûretés financières admissibles

Les sûretés suivantes peuvent être acceptées aux fins des prêts garantis et des transactions 
sur les marchés de capitaux :

! les titres de créance notés par une agence de notation reconnue (voir la section 3.1)
lorsque les titres sont :

" notés BB- ou mieux et émis par une entité admissible à un coefficient d’obligation de 
0 %;
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" notés BBB- ou mieux et émis par d’autres entités (y compris des banques, des 
assureurs et des entreprises d’investissement);

" à court terme et notés A-3/P-3 ou mieux;

! les titres de créance non notés par une agence de notation reconnue lorsqu’ils remplissent 
tous les critères suivants :

" les titres sont émis par une banque canadienne dont les actions sont notés sur une 
bourse reconnue;

" l’échéance initiale des titres est inférieure à un an;

" les titres entrent dans la catégorie de créance de premier rang;

" toutes les émissions de titres de créance effectuées par la banque qui sont de même 
rang ont été notés au moins BBB- ou A-3/P-3 par une agence de notation reconnue;

! les actions (y compris les obligations convertibles en actions) entrant dans la composition 
d’un indice principal;

! l’or;

! les fonds communs de placement lorsque :

" leur cours est publié chaque jour;

" les fonds se limitent à investir dans les instruments susmentionnés23.

En outre, les sûretés qui suivent peuvent être prises en compte pour des transactions sur les 
marchés de capitaux :

! les actions (y compris les obligations convertibles en actions) n’entrant pas dans la 
composition d’un des principaux indices, mais qui sont inscrites à une bourse reconnue;

! les fonds communs de placement qui comprennent ces actions et obligations.

Pour être prise en compte dans une transaction sur prêts garantis, une sûreté doit être 
transportée en garantie au minimum pour la durée du prêt. Pour être prise en compte dans une 
transaction sur les marchés de capitaux, elle doit être garantie de manière à ce que la sûreté ne 
puisse être libérée à moins que ce ne soit justifié par les fluctuations du marché, que la 
transaction ne soit réglée ou que la sûreté ne soit remplacée par une sûreté dont la valeur est à 
tout le moins égale.

                                        
23 Cependant, l’utilisation potentielle ou non d’instruments dérivés par un fonds commun de placement uniquement 

pour couvrir les placements réputés « sûretés financières admissibles » ne doit pas empêcher les parts de ce 
fonds commun d’être reconnues comme des sûretés financières admissibles.
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3.3.3 Prêts garantis

Les sûretés reçues à l’égard de prêts garantis doivent être réévaluées à la valeur du marché au 
moins aux six mois. La valeur marchande de la sûreté qui est libellée dans une devise différente 
de celle du prêt doit être réduite de 20 %. La fraction d’un prêt garanti par la valeur marchande 
de sûretés financières admissibles se voit attribuer le coefficient de pondération applicable à 
l’instrument de sûreté, sous réserve d’un seuil de 0,25 %, en tenant compte de l’exception ci-
après. Le solde du prêt se voit attribuer le coefficient se rapportant à la contrepartie.
Un coefficient de 0 % peut être utilisé pour une transaction de prêt garanti, si :

! le prêt et la sûreté sont libellés dans la même devise; et

! la sûreté se compose intégralement de titres admissibles à un coefficient de 0 %; et

! la valeur marchande de la sûreté est au moins 25 % supérieure à la valeur comptable du 
prêt.

3.3.4 Transactions sur les marchés de capitaux

3.3.4.1 Introduction

Lorsqu’ils acceptent une sûreté pour une transaction sur les marchés de capitaux, les assureurs 
doivent calculer une exposition redressée pour la contrepartie pour les fins de suffisance de 
fonds propres dans le but de tenir compte des effets de cette sûreté. À l’aide de décotes, les 
assureurs doivent redresser le montant de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie ainsi que la 
valeur de la sûreté reçue dans le cadre des obligations de la contrepartie afin de tenir compte 
de la possible variation de ces montants24, occasionnée par les fluctuations de marché. Il en 
résulte, tant pour l’exposition que pour la sûreté, des montants ajustés en fonction de la 
volatilité. Sauf dans le cas où un volet de la transaction porte sur des liquidités, le montant 
ajusté est plus élevé dans le cas de l’exposition et plus faible pour la sûreté. De surcroît, si 
l’exposition et la sûreté sont libellées dans des devises différentes, un ajustement 
supplémentaire à la baisse doit être effectué sur le montant ajusté de la sûreté afin de tenir 
compte de la volatilité liée aux possibles fluctuations de change futures.

Si le montant de l’exposition est supérieur à celui de la sûreté, les deux étant ajustés en 
fonction de la volatilité (y compris tout autre ajustement au titre du risque de change), les 
exigences de fonds propres correspondent à la différence entre ces deux montants, multipliée 
par le coefficient de pondération pour le risque d’insuffisance de rendement de l’actif de la 
contrepartie.

                                        
24 Le montant des expositions peut varier, par exemple lorsque les titres sont prêtés.
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La section 3.3.4.2 décrit le niveau de chaque décote utilisée. Les décotes dépendent du type 
d’instrument et du type de transaction. Les montants des décotes sont ensuite calibrés en 
utilisant la racine carrée d’une formule temporelle, en fonction de la fréquence des appels de 
marge ou des réévaluations. La section 3.3.4.3 énonce les conditions dans lesquelles les 
assureurs peuvent utiliser des décotes égales à 0 pour certains types de transactions 
assimilées à des pensions comprenant des obligations de l’État. Enfin, la section 3.3.4.4 décrit 
le traitement des accords-cadres de compensation.

3.3.4.2 Calcul des fonds propres requis

Pour une transaction assortie de sûreté sur les marchés de capitaux, le montant de l’exposition 
après atténuation du risque se calcule ainsi :

E* = max ( 0 ; [ E x ( 1 + De ) – S x ( 1 – Ds –Dfx ) ] )

où :

! E* = valeur de l’exposition après atténuation du risque

! E = valeur actuelle de l’exposition

! De = décote appropriée pour l’exposition

! S = valeur actuelle de la sûreté reçue

! Ds = décote appropriée pour la sûreté

! Dfx = décote appropriée pour asymétrie des devises entre la sûreté et l’exposition

Le montant de l’exposition après atténuation du risque est multiplié par le coefficient de 
pondération de la contrepartie pour obtenir les exigences rattachées à la transaction assortie de 
sûreté.

Lorsque la sûreté se compose d’un panier d’éléments d’actif, la décote à appliquer à ce panier 
correspond à la moyenne des décotes applicables aux éléments d’actif du panier, la moyenne 
étant pondérée en fonction de la valeur marchande des éléments d’actif du panier.

Le tableau ci-après présente les décotes standard, exprimées en pourcentage :

Notation de l’émission 
de titres de créances Échéance résiduelle

Titres admissibles 
pour le coefficient de 
0 %

Autres titres

AAA à AA-/A-1
!"# an 0,5 1

>1 $%"&'"!"( ans 2 4
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> 5 ans 4 8

A+ à BBB-/A-2/A-3/P-3 et 
titres de créances 
bancaires non cotés

!"# an 1 2

>1 $%"&'"!"( ans 3 6

> 5 ans 6 12

BB+ à BB- Toutes 15

Actions et obligations convertibles des grands 
indices et or

15

Autres titres et obligations convertibles inscrits sur 
une bourse reconnue

25

Fonds communs de placement
Plus forte décote applicable à tout titre 
dans lequel le fonds peut investir

La décote standard applicable au risque de change, quand l’exposition et la sûreté sont libellées 
dans des devises différentes, est de 8 %.

Pour les transactions dans lesquelles un assureur prête des espèces, la décote qui doit être 
appliquée à l’exposition est de 0 %25. Pour les transactions dans lesquelles l’assureur prête des 
instruments non admissibles (c’est-à-dire des titres d’entreprises de qualité inférieure à BBB-), 
la décote applicable à l’exposition doit être la même que celle applicable à l’action négociée sur 
une bourse reconnue n’entrant pas dans la composition d’un des grands indices.

Dans le cas des transactions garanties sur dérivés hors cote, le terme )1( eDE *+ de l’équation

E*, qui représente le montant de l’exposition rajusté en fonction de la volatilité avant atténuation 
du risque, est remplacé par le montant d’exposition pour la transaction sur dérivés calculé à 
l’aide de la méthode d’évaluation du risque courant décrite à la section 7.2. Il s’agit du coût de 
remplacement positif de la transaction, majoré de l’exposition future possible, ou pour une série 
de contrats admissibles pour compensation, du coût de remplacement net des contrats, majoré 
de ANet. La décote pour le risque de change doit être appliquée en cas de non-concordance 
entre la devise de la sûreté et celle du règlement, mais aucun rajustement supplémentaire au-
delà d’une décote simple pour risque de change n’est requis si la mesure de la sûreté, du 
règlement et de l’exposition comporte plus de deux devises.

                                        
25 Un assureur canadien peut appliquer une décote de zéro pour les espèces reçues comme sûreté si les espèces 

en question sont détenues au Canada sous forme d’un dépôt à l’une des filiales bancaires de l’assureur.
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Toutes les décotes standard sont ensuite calibrées en utilisant la racine carrée d’un facteur 
temporel, selon la formule suivante :

10

1)*
+,

TN
DDt

où :

! Dt représente une décote utilisée pour calculer le montant de l’exposition après atténuation 
du risque;

! D est la décote standard susmentionnée pour l’exposition ou la sûreté;

! N représente le nombre réel de jours ouvrables entre les appels de marge en vertu de la 
transaction;

! T équivaut à cinq pour des transactions assimilées aux pensions et dix pour toutes les 
autres transactions sur les marchés des capitaux.

3.3.4.3 Conditions d’utilisation des décotes de zéro

Pour les transactions assimilées aux pensions qui respectent les conditions suivantes et pour 
lesquelles la contrepartie est un participant principal du marché, selon la définition ci-après, les 
assureurs peuvent appliquer des décotes de zéro à l’exposition et à la sûreté :

! l’exposition et la sûreté sont des liquidités ou des titres émis par le gouvernement du 
Canada ou par les administrations provinciales ou territoriales du Canada;

! l’exposition et la sûreté sont libellées dans la même devise;

! soit il s’agit d’une opération à un jour, soit l’exposition et la sûreté sont réévaluées 
quotidiennement aux prix du marché et soumises à un appel de marge quotidien;

! suite à un défaut d’appel de marge par une contrepartie, le délai requis entre la dernière 
réévaluation aux prix du marché ayant précédé ce défaut et la réalisation de la sûreté ne 
peut pas dépasser quatre jours ouvrables26;

! le règlement de la transaction s’effectue par le biais d’un système de règlement reconnu 
pour ce type de transaction;

! l’accord est couvert par une documentation standard du marché pour les transactions 
assimilables aux pensions sur les titres concernés;

                                        
26 Cela ne signifie pas que l’assureur doit toujours réaliser la sûreté, mais plutôt qu’il le peut dans les délais 

impartis.
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! la documentation régissant la transaction précise que, si la contrepartie ne satisfait pas à 
l’obligation de livrer les liquidités, les titres ou la marge de garantie, ou si elle vient à faire 
défaut, la transaction peut être immédiatement résiliable;

! en cas de défaut, que la contrepartie soit ou non insolvable ou en faillite, l’assureur a le 
droit inaliénable et le caractère exécutoire de saisir immédiatement la sûreté et de la 
réaliser à son profit.

Les intervenants principaux comprennent les entités ci-dessous :

! emprunteurs souverains, banques centrales et organismes publics;

! banques et entreprises d’investissement;

! autres établissements financiers (y compris les assureurs) pouvant bénéficier d’une note 
AA- ou mieux;

! fonds communs de placement soumis à réglementation et à des exigences de fonds 
propres ou de niveau d’endettement;

! caisses de retraite soumises à réglementation;

! organismes de compensation reconnus.

3.3.4.4 Traitement des transactions assimilables aux pensions régies par des 
accords-cadres de compensation

Les effets des accords de compensation bilatérale couvrant les transactions assimilables aux 
pensions sont pris en compte au cas par cas s’ils sont légalement exécutoires dans chaque 
juridiction concernée, lors d’un défaut de la contrepartie, que celle-ci soit ou non insolvable ou 
en faillite. En outre, les accords de compensation doivent :

! accorder à la partie non défaillante le droit de résilier et de dénouer rapidement toutes les 
transactions découlant de l’accord en cas de défaut, y compris en cas d’insolvabilité ou de 
faillite de la contrepartie;

! procéder à la compensation des gains et pertes sur les transactions (y compris la valeur 
de toute sûreté) résiliées et dénouées à cet effet afin qu’un seul montant net soit dû par 
une partie à l’autre;

! autoriser la réalisation ou la compensation rapide de la sûreté en cas de défaut;

! être légalement exécutoire, en lien avec les droits découlant des dispositions ci-dessus, 
dans chaque juridiction concernée, en cas de défaut sans égard à l’insolvabilité ou à la 
faillite de la contrepartie.
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Pour les transactions assimilables aux pensions régies par des accords-cadres de 
compensation, le montant de l’exposition, après atténuation du risque, est calculé comme suit :

E* )"*$+","-"."/"0"E - 0"S 1"0","Et x Dt 2"1"0","Efx x Dfx ) ] )

où :

! E* = valeur de l’exposition après atténuation du risque

! E = valeur actuelle de l’exposition

! S = valeur actuelle de la sûreté reçue

! Et = valeur absolue de l’exposition nette sur un titre donné

! Dt = décote appropriée pour Et

! Efx = valeur absolue de l’exposition nette dans une devise différente de la devise de 
règlement

! Dfx = décote appropriée à l’asymétrie de devises

Toutes les autres règles liées au calcul des décotes figurant à la section 3.3.4.2 s’appliquent de 
la même manière aux assureurs utilisant des accords de compensation bilatérale couvrant les 
transactions assimilables aux pensions.

3.4 Garantie et dérivés de crédit

Lorsque les garanties27 ou dérivés de crédit sont directs, explicites, irrévocables et 
inconditionnels, et que les assureurs ont rempli certaines conditions opérationnelles minimales 
en matière de gestion des risques, ceux-ci seront autorisés à prendre en compte l’effet des 
protections acquises sous cette forme aux fins du calcul de leurs exigences de fonds propres. 
Le traitement des fonds propres repose sur l’approche de substitution, en vertu de laquelle la 
fraction couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie obtient le coefficient de pondération 
du garant ou du vendeur de protection et la partie non couverte conserve le coefficient de 
pondération de la contrepartie. Ainsi, seules les garanties octroyées ou les protections fournies 
par les entités ayant un coefficient de pondération inférieur à celui de la contrepartie entraînent 
une réduction des exigences de fonds propres. Plusieurs garants et fournisseurs de protection 
sont admissibles.

                                        
27 Les lettres de crédit pour lesquelles l’assureur est le bénéficiaire sont incluses dans la définition de garanties et 

obtiennent le même traitement.
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3.4.1 Exigences opérationnelles communes aux garanties et dérivés de crédit

L’effet de la protection de crédit ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, aucune 
reconnaissance prudentielle n’est accordée à la protection de crédit à l’égard des créances 
faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de cette protection. Tous les 
critères de la section 3.1 demeurent applicables aux garanties et dérivés de crédit.

Une garantie (contre-garantie) ou un dérivé de crédit doit représenter une créance directe sur le 
fournisseur de la protection et porter explicitement sur des expositions spécifiques ou un 
portefeuille d’expositions afin de définir clairement et de manière irréfutable l’étendue de la 
couverture. Sauf en cas de non-paiement par un acheteur de protection de la prime due au titre 
du contrat de protection, la garantie doit être irrévocable et ne doit comporter ainsi aucune 
clause autorisant le fournisseur de protection à annuler unilatéralement la couverture ou 
permettant d’en augmenter le coût effectif par suite d’une détérioration de la qualité du crédit de 
la créance couverte28. Elle doit être également inconditionnelle, aucune clause du contrat de 
protection qui ne relèverait pas de la volonté directe de l’assureur ne pouvant dispenser le 
fournisseur de la protection de son obligation de paiement rapide au cas où la contrepartie 
initiale n’aurait pas effectué les paiements dus.

Toute la documentation utilisée pour justifier les garanties et les dérivés de crédit doit être 
contraignante pour toutes les parties et d’une validité juridique assurée dans toutes les 
juridictions concernées. Les assureurs doivent vérifier ces aspects préalablement au moyen de 
recherches juridiques suffisantes et fonder leur conclusion sur une base juridique solide. Ces 
recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir la certitude juridique permanente 
de cette documentation.

3.4.2 Exigences opérationnelles complémentaires pour les garanties

Les conditions qui suivent doivent être respectées pour qu’une garantie soit reconnue :

! en cas de défaut ou de non-paiement de la contrepartie, l’assureur peut rapidement 
poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de tous arriérés au titre du contrat régissant la 
transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des arriérés par un paiement unique 
à l’assureur ou il peut assumer les obligations futures de paiement de la contrepartie 
couverte par la garantie. L’assureur doit avoir le droit de recevoir ces paiements du garant 
sans être obligé de poursuivre la contrepartie en justice pour qu’elle s’acquitte de ses 
arriérés;

! la garantie est une obligation explicitement couverte par un contrat qui engage la 
responsabilité du garant;

                                        
28 À noter que la condition d’irrévocabilité ne nécessite pas que les échéances de la protection de crédit et de 

l’exposition concordent, mais plutôt que l’échéance convenue ex ante ne puisse pas être réduite ex post par le 
fournisseur de la protection.
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! sauf disposition de la phrase suivante, la garantie couvre tous les types de paiements que 
l’emprunteur correspondant est censé effectuer au titre du contrat régissant la transaction, 
par exemple le montant notionnel, les marges de garantie, etc. Si une garantie ne couvre 
que le paiement du principal, il convient de traiter les intérêts et autres paiements non 
couverts comme montants non garantis, conformément à la section 3.4.5.

3.4.3 Exigences opérationnelles complémentaires pour les dérivés de crédit

Les conditions qui suivent doivent être respectées pour qu’un dérivé de crédit soit reconnu :

! Les incidents de crédit précisés par les parties contractantes doivent couvrir minimum :

" le non-paiement des montants dus au titre des conditions de l’engagement sous-
jacent alors en vigueur (compte tenu toutefois d’un délai de grâce correspondant 
étroitement à celui prévu par l’engagement sous-jacent);

" la faillite, l’insolvabilité ou l’incapacité du débiteur de régler ses dettes, son 
impossibilité de respecter ses échéances de paiement ou la reconnaissance par écrit 
de celle-ci et autres événements analogues;

" la restructuration de l’engagement sous-jacent impliquant l’abandon ou le report du 
principal, des intérêts ou des commissions avec, pour conséquence, une perte sur 
prêt (telle qu’amortissement, provision spécifique ou autre débit similaire porté au 
compte de résultat). Quand la restructuration n’est pas définie comme un incident de 
crédit, se reporter à l’exception ci-après;

! si le dérivé de crédit couvre des engagements qui n’incluent pas l’engagement sous-
jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui précisera si l’asymétrie 
d’actifs peut être autorisée;

! le dérivé de crédit ne doit pas expirer avant l’échéance du délai de grâce éventuellement 
nécessaire pour la survenance d’un défaut à l’égard de l’engagement sous-jacent par 
suite d’une absence de paiement;

! les dérivés de crédit qui prévoient un règlement en liquidités ne sont pris en compte pour 
le calcul des fonds propres que s’il existe une procédure d’évaluation solide permettant 
une estimation fiable de la perte. Les évaluations de l’actif sous-jacent ultérieures à 
l’incident de crédit doivent se faire dans des délais très précis. Si l’actif de référence 
précisé dans le contrat du dérivé de crédit pour le règlement en liquidités est différent de 
l’actif sous-jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui déterminera si 
l’asymétrie d’actifs peut être autorisée;

! s’il est nécessaire, pour effectuer le règlement, que l’acheteur de la protection ait le droit 
ou la capacité de transférer l’actif sous-jacent au fournisseur de la protection, il doit être 
prévu dans les conditions de cet actif que l’autorisation d’une telle cession ne peut être 
raisonnablement refusée;
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! l’identité des parties chargées de décider si un incident de crédit s’est effectivement 
produit doit être clairement établie. Cette décision n’incombe d’ailleurs pas au seul 
vendeur de la protection; l’acheteur doit également avoir le droit ou la capacité d’informer 
le fournisseur de la survenance d’un tel incident;

! une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif de référence aux termes du contrat de 
dérivé de crédit (c’est-à-dire l’actif utilisé pour déterminer la valeur du règlement en 
liquidités ou l’actif livrable) peut être autorisée : 1) si l’actif de référence est d’un rang égal 
ou inférieur à celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de référence 
émanent du même emprunteur (c’est-à-dire la même entité juridique) et s’il existe des 
clauses de défaut croisé ou de remboursement anticipé croisé dont le caractère 
exécutoire est assuré;

! une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif utilisé pour déterminer si un incident de 
crédit s’est produit peut être autorisée : 1) si ce dernier actif est de rang égal ou inférieur à 
celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de référence émanent du 
même emprunteur (c’est-à-dire la même entité juridique) et s’il existe des clauses de 
défaut croisé et de remboursement anticipé croisé dont le caractère exécutoire est assuré.

Quand la restructuration de l’engagement sous-jacent n’est pas un incident de crédit couvert 
par un dérivé de crédit, mais quand les autres conditions ci-dessus sont réunies, une 
reconnaissance partielle est autorisée. Si le montant du dérivé est inférieur ou égal au montant 
de l’actif sous-jacent, le montant de la couverture peut être considéré comme couvert à 60 %. Si 
le montant du dérivé est supérieur à celui de l’actif sous-jacent, alors le montant de la 
couverture admissible est plafonné à 60 % du montant de l’actif sous-jacent.

Seuls les swaps sur défaillance et les swaps sur rendement total dont la protection du crédit est 
équivalente à celle de garanties sont susceptibles d’être pris en compte. Si, après avoir acheté 
une protection par le biais d’un swap sur rendement total, un assureur comptabilise les 
paiements nets reçus à ce titre comme des revenus nets, mais n’enregistre pas la détérioration 
correspondante de la valeur de l’actif couvert (soit en réduisant sa juste valeur, soit en 
augmentant les réserves), cette protection ne sera pas prise en compte.

Les autres types de dérivés de crédit ne sont pas pris en compte pour l’instant.

3.4.4 Garants et fournisseurs de protection admissibles

La protection accordée par les entités suivantes peut être prise en compte par les assureurs :

! les entités admissibles à un coefficient de pondération de 0 % en vertu de la section 3.2.1;

! les entités du secteur public, les banques et les entreprises de courtage en valeurs 
mobilières assujetties à un coefficient inférieur à celui de la contrepartie;

! d’autres entités notées au moins A-, y compris la société mère et les filiales de 
l’emprunteur, de même que les entreprises qui lui sont liées, lorsqu’elles sont assujetties 
d’un coefficient de pondération inférieur à celui de l’emprunteur.
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Toutefois, un assureur ne peut reconnaître une garantie ou une protection de crédit liée à une 
exposition à un tiers lorsque la garantie ou la protection de crédit est fournie par une entreprise
liée à l’assureur. Ce traitement traduit le principe selon lequel les garanties d'un groupe 
d’entreprises liées ne peuvent se substituer aux fonds propres de l'assureur.

3.4.5 Traitement des fonds propres

La fraction couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie reçoit le coefficient de 
pondération du garant ou du fournisseur de protection et la partie non couverte conserve le 
coefficient de pondération de la contrepartie sous-jacente.

Un coefficient de pondération de 0 % sera attribué aux éléments constituant un portefeuille de 
titres dont le maintien de la valeur initiale est garanti en tout temps par la Caisse de dépôt et 
placement du Québec. Les attributs de la garantie devront être les mêmes que ceux 
mentionnés dans la section 3.4.

Si le montant garanti (ou sur lequel porte la protection de crédit) est inférieur à celui de 
l’exposition et si les fractions protégée et non protégée sont de même rang, c’est-à-dire que 
l’assureur et le garant se partagent proportionnellement les pertes, un allègement des fonds 
propres réglementaires est possible, également sur une base proportionnelle : la fraction 
protégée de l’exposition bénéficie alors du traitement applicable aux garanties/dérivés de crédit 
admissibles, l’autre fraction étant considérée comme non garantie. Si un assureur transfère une 
partie du risque lié à une exposition, en une ou plusieurs tranches, à un ou des vendeurs de la 
protection, tout en conservant un certain niveau de risque sur le prêt, et que le risque transféré 
et le risque conservé ne sont pas de même rang, il peut obtenir une protection soit pour la 
tranche supérieure (par exemple deuxième perte), soit pour la tranche inférieure (par exemple 
première perte). Dans ce cas, ce sont les dispositions définies au chapitre 6 (Dispositions 
relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital 
de base applicable aux coopératives de services financiers qui s’appliquent.

3.4.6 Asymétries de devises

Lorsque la protection de crédit est libellée dans une devise différente de celle de l’exposition, 
entraînant une asymétrie, le montant de l’exposition censée être protégée représentera 80 % du 
montant nominal de la protection de crédit, convertie au taux de change en vigueur.

3.4.7 Asymétries d’échéances

Une asymétrie d’échéances existe lorsque l’échéance résiduelle d’une couverture est inférieure 
à celle de l’exposition sous-jacente. En cas d’asymétrie d’échéances et que la protection de 
crédit est inférieure à un an, la protection n’est pas reconnue. Par conséquent, l’échéance de la 
protection pour les expositions à échéance initiale de moins d’un an doit concorder pour être 
prise en compte. De plus, la protection de crédit à échéance initiale d’au plus trois mois n’est 
pas reconnue en cas d’asymétrie d’échéances. La protection de crédit est partiellement prise en 
compte dans les autres cas assortis d’une asymétrie d’échéances.
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L’échéance de l’exposition sous-jacente et celle de la protection de crédit doivent être définies 
avec prudence. L’échéance effective de l’exposition sous-jacente doit être considérée comme la 
date la plus éloignée possible à laquelle la contrepartie doit s’acquitter de son obligation, en 
tenant compte de tout délai de grâce applicable. Pour la protection de crédit, on doit tenir 
compte des options implicites qui peuvent en réduire la durée, afin d’utiliser l’échéance effective 
la plus proche possible. Si l’option d’achat est laissée à la discrétion du vendeur de la 
protection, l’échéance sera toujours fixée à la date de la première option d’achat. Si l’option 
d’achat est laissée à la discrétion de l’assureur acheteur de la protection, mais que les clauses 
de l’accord à l’origine de la couverture comportent une incitation positive pour cet assureur à 
anticiper la transaction avant son échéance contractuelle, c’est la durée allant jusqu’à la 
première option d’achat qui sera censée être l’échéance effective. Par exemple, si le coût de 
progression des taux se produit de concert avec une option d’achat ou si le coût réel de la 
protection augmente avec le temps alors que la qualité du crédit demeure inchangée ou 
s’améliore, l’échéance effective correspondra à l’échéance résiduelle jusqu’à la première option 
d’achat.

En cas d’asymétrie d’échéances, le rajustement suivant est appliqué :

250

250

,

,

)
)

+,
T

t
PPa

où :

! Pa = valeur de la protection de crédit ajustée pour asymétrie d’échéances;

! P = montant nominal de la protection de crédit, ajusté pour asymétrie de devises, le cas 
échéant

! t = le moins élevé entre T et l’échéance résiduelle de l’accord de protection de crédit, 
exprimée en années

! T = le moins élevé entre 5 et l’échéance résiduelle de l’exposition, exprimée en années.
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3.4.8 Contre-garanties souveraines

Une créance peut être couverte par une garantie, contre-garantie elle-même indirectement par 
un emprunteur souverain; elle peut alors être considérée comme bénéficiant d’une garantie 
souveraine, à condition que :

! l’État souverain fournissant la contre-garantie soit admissible au coefficient de pondération 
de 0 %;

! la contre-garantie souveraine couvre tous les éléments de risque de crédit de la créance;

! la garantie initiale et la contre-garantie répondent l’une et l’autre à toutes les exigences 
opérationnelles pour les garanties, sauf que la contre-garantie ne doit pas forcément être 
directement et explicitement liée à la créance initiale;

! la couverture est adéquate et aucun historique de données ne laisse supposer que la 
couverture de la contre-garantie n’équivaut pas, en fait, à celle d’une garantie directe 
d’emprunteur souverain.

3.4.9 Garanties consenties par des entités du secteur public

Les assureurs ne peuvent pas reconnaître les garanties offertes par des entités du secteur 
public, y compris les administrations provinciales et territoriales du Canada, qui nuirait à la 
concurrence du secteur privé. Les assureurs doivent s’adresser au gouvernement du pays hôte 
(souverain) pour déterminer si une entité du secteur public est en concurrence avec le secteur 
privé.

3.4.10 Autres aspects liés au traitement de l’atténuation du risque de crédit

Un assureur qui utilise plusieurs techniques d’atténuation du risque de crédit (par exemple, une 
sûreté et une garantie couvrant partiellement une exposition) pour couvrir une même exposition 
doit subdiviser cette dernière en parties couvertes chacune par un type d’instrument (ainsi, l’une 
correspond à la sûreté, l’autre à la garantie) et calculer séparément les exigences de fonds 
propres de chaque partie. Lorsque la protection octroyée par un seul fournisseur présente des 
échéances différentes, elle doit être subdivisée en protections distinctes.

Il arrive qu’un assureur obtienne une protection de crédit sur un panier de signatures de 
référence et que le premier cas de défaut parmi ces signatures déclenche la mise en œuvre de 
la protection; l’incident de crédit met aussi un terme au contrat. Dans ce cas, l’assureur peut 
prendre en compte la protection de crédit pour l’actif du panier qui a la plus faible exigence de 
fonds propres, mais seulement si son montant nominal est inférieur ou égal à celui du dérivé de 
crédit. Dans le cas où le second défaut parmi les actifs du panier déclenche la protection de 
crédit, l’assureur ayant obtenu cette protection par le biais de ce produit ne peut prendre en 
compte la protection sur l’actif du panier qui a l’exigence de fonds propres la plus faible que si la 
protection au premier défaut a également été obtenue ou si l’un des actifs du panier a déjà fait 
l’objet d’un défaut.
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3.5 Titres adossés à des créances (« TAC »)

La catégorie des TAC comprend toutes les titrisations, notamment les TAC hypothécaires et les 
TAC hypothécaires avec flux groupés.

3.5.1 Titres hypothécaires LNH

Le coefficient de pondération des titres hypothécaires garantis par la Société canadienne 
d'hypothèque et de logement (« SCHL ») en vertu de la LNH est de 0 %; les engagements de la 
SCHL constituant des obligations légales du gouvernement du Canada.

3.5.2 TAC notés

Un titre adossé à des créances noté par une agence de notation reconnue se verra attribuer le 
même coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif qu’une obligation portant la 
même note.

3.5.3 TAC non notés

Les TAC transmis directement à l'investisseur, qui donnent en fait directement droit aux 
éléments d'actif sous-jacents se voient affecter le coefficient de pondération du risque associé 
aux éléments d'actif sous-jacents, pourvu que toutes les conditions suivantes soient remplies :

! le bloc d’éléments d’actif ne peut contenir que des placements entièrement productifs au 
moment où le titre est créé;

! les titres doivent absorber leur juste part des pertes, au prorata;

! un fonds commun de créances est obligatoirement établi pour la titrisation et 
l'administration des placements mis en commun;

! le bloc de placements est confié à un tiers indépendant qui les détient au nom des 
personnes ayant investi dans lesdits titres et qui de ce fait détiennent le bloc de 
placements;

! les accords portant sur le fonds commun de créances et le fiduciaire comportent le respect 
des obligations suivantes :

" si on emploie un administrateur pour exécuter les fonctions administratives, le fonds 
commun et le fiduciaire doivent surveiller le rendement de l'administrateur ou de 
l'agent;

" le fonds commun et/ou le fiduciaire doivent fournir des renseignements détaillés et 
réguliers sur la structure et le rendement des placements mis en commun;

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 165

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 71
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

" le fonds commun et le fiduciaire doivent être juridiquement distincts de l'initiateur des 
placements mis en commun;

" le fonds commun et le fiduciaire doivent être responsables pour tout dommage ou 
perte aux investisseurs causé par leur mauvaise gestion des placements mis en 
commun ou celle de leur agent;

" le fiduciaire doit détenir en priorité les droits sur l’actif au nom des détenteurs des 
titres;

" l'accord doit prévoir pour le fiduciaire une possibilité de prendre des mesures 
clairement énoncées dans les cas de défaut d’un débiteur;

" le détenteur du titre doit avoir une part au prorata dans le bloc de placements sous-
jacent, sinon le fonds commun qui émet le titre ne doit avoir que des éléments de 
passif liés à l'émission du titre;

" les exigences relatives au mouvement des fonds provenant des placements doivent 
répondre à celles du titre sans recours indu à un revenu de réinvestissement;

" le fonds commun de créances ou le fiduciaire ne peut investir lesdits fonds avant la 
distribution aux investisseurs que dans des instruments à court terme du marché 
monétaire (sans aucun risque important de réinvestissement) ou dans de nouveaux 
placements qui rencontrent les conditions générales du titre.

Si le bloc sous-jacent d’actifs se compose d’éléments d'actif ayant des coefficients de 
pondération différents, le coefficient applicable aux titres correspondrait au plus élevé applicable 
aux éléments d'actif sous-jacents. Les renseignements détaillés du calcul et du coefficient 
utilisé doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Un coefficient de pondération de 8 % sera attribué aux titres qui ne satisfont pas aux normes 
précitées. Les titres à coupon zéro et les autres catégories de titres (les dettes résiduelles 
prioritaires et de second rang) qui assument plus que leur part des pertes au prorata se verront 
automatiquement attribuer un coefficient de pondération des risques de 8 %.

Dans le cas où le bloc d'éléments d’actif sous-jacents comprend des placements devenus 
douteux, la proportion du titre attribuable à ces placements se verra attribuer un coefficient 
selon le traitement accordé aux prêts douteux décrit à la section 3.2.7.

3.6 Mises en pension, prise en pension et accords de prêt de titres

Une mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant accepte de 
vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée à un prix 
déterminé. Puisque la transaction est assimilée à une mesure de financement au plan 
comptable, les titres demeurent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient de pondération alloué à l’élément 
d’actif doit être le plus élevé des deux éléments suivants :

! le coefficient de pondération du titre;
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! le coefficient de pondération relié à une exposition à la contrepartie de la transaction, 
compte tenu de toute sûreté admissible (voir la section 3.3).

Une prise en pension est le contraire d’une mise en pension et suppose l’achat et la revente 
ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont assimilées à des prêts garantis, ce qui traduit la 
réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré comme un risque de 
contrepartie. Lorsque l’élément d’actif temporairement acquis est un titre qui répond à la 
définition de sûreté admissible au sens de la section 3.3, le montant de l’exposition peut être 
réduit en conséquence.

Dans le cadre d’un prêt de titres, un assureur peut agir à titre de mandant en procédant au prêt 
de ses propres titres ou encore en qualité de mandataire en accordant des prêts de titres pour 
le compte de ses clients.

Lorsque l'assureur agit à titre de mandant, le coefficient de pondération correspond au plus 
élevé des deux coefficients de pondération suivants :

! le coefficient applicable au titre prêté; ou

! le coefficient relatif à une exposition de l’emprunteur des titres. Ce coefficient peut être 
réduit lorsque l'assureur détient une sûreté admissible, tel que défini à la section 3.3.
Lorsqu'un assureur accorde un prêt de titres par l'entremise d'un mandataire et reçoit une 
garantie explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce mandataire comme 
l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 3.4.

Lorsqu'un assureur agissant à titre de mandataire accorde un prêt de titres pour le compte d'un 
client en vertu d'une entente assortie d'une garantie prévoyant que les titres prêtés seront 
recouvrés faute de quoi l'assureur en remboursera la valeur marchande, le montant de fonds 
propres requis est celui qui s’applique à une exposition envers l’emprunteur des titres. Le 
coefficient alors applicable peut être réduit lorsque l'assureur détient une sûreté admissible, tel 
que défini à la section 3.3.

Les méthodes décrites ci-haut ne s’appliquent pas aux mises en pension ou aux prêts de titres 
adossant les produits indexés d’un assureur ainsi que définis à la section 3.7. Si un assureur 
conclut une entente de mise en pension ou de prêt mettant en cause des actifs du genre, les 
exigences de fonds propres correspondent aux exigences pour l’exposition à la contrepartie ou 
à l’emprunteur (en tenant compte de la sûreté admissible) auxquelles viennent s’ajouter les 
exigences applicables en vertu de la section 3.7.

3.7 Produits indexés

Ces produits possèdent les caractéristiques suivantes :

! les éléments d’actif et de passif de ces contrats sont détenus dans le fonds général de 
l’assureur;
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! la police précise le rendement auquel le titulaire a droit. Le rendement est fondé sur un 
indice. Voici des exemples de ce genre de rendements :

" le même rendement qu’un indice public particulier. Il peut s’agir, entre autres, d’un 
indice boursier, d’un indice obligataire, d’un indice d’une institution financière, etc.

" le même rendement que ce que rapporte un des fonds distincts de l’assureur;

" le même rendement que ce que rapporte un des fonds communs de placement de 
l’assureur;

" le même rendement que ce que rapporte un fonds commun de placement d’une 
autre compagnie;

! l’assureur peut investir dans des éléments d’actif autres que ceux qui constituent les 
indices.

Les coefficients actuels de pondération du risque d'insuffisance de rendement de l’actif ne 
s’appliquent pas aux éléments d’actif adossés aux produits indexés. Tous les éléments d’actif 
adossés aux produits indexés doivent être segmentés et inclus par type de placement à la 
page 35.010 du formulaire QFP; ils font l’objet de coefficients fondés sur des calculs de 
corrélation (voir ci-dessous).

Les conditions suivantes doivent être respectées :

! tous les éléments d’actif adossés aux produits indexés doivent être segmentés en sous-
groupes;

! pour chacun des indices dont il est question dans les polices, il faut maintenir un sous-
groupe distinct d’éléments d’actif;

! les rendements (à la valeur au marché) de chaque sous-groupe d’éléments d’actif doivent 
être suivis;

! tous les transferts vers, ou depuis, un sous-groupe d’éléments d’actif doivent être 
effectués à la valeur au marché.
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Pour déterminer le coefficient applicable à un sous-groupe particulier d’éléments d’actif, il faut 
suivre les étapes suivantes :

Étape 1 – Calcul des facteurs de corrélation (« FC »)

Il faut calculer un FC pour chaque trimestre.

FC = A × (B ÷ C)

où : A représente la corrélation historique entre les rendements crédités aux fonds 
des titulaires de police et le rendement des éléments d’actif du sous-groupe;

B correspond au minimum de [l’écart type des rendements des éléments d’actif 
et de l’écart type des rendements crédités aux fonds des titulaires de police] ;

C correspond au maximum de [l’écart type des rendements des éléments d’actif 
et de l’écart type des rendements crédités aux fonds des titulaires des polices].

Note : Il faut calculer des FC pour chacun des sous-groupes d’éléments d’actif.

Les corrélations historiques et les écarts types doivent être calculés sur une base 
hebdomadaire et couvrir les 52 semaines antérieures. Les rendements des sous-groupes 
d’éléments d’actif se mesurent par l’augmentation de leur valeur au marché, nette des flux de 
trésorerie des titulaires de police.

Étape 2 – Calcul du coefficient

Le coefficient trimestriel est égal à 100 % moins le FC.

Le coefficient utilisé applicable à un sous-groupe particulier d’éléments d’actif est égal au plus 
élevé des coefficients trimestriels calculés pour les quatre derniers trimestres.

Pour obtenir le montant de fonds propres requis pour un sous-groupe particulier d’éléments 
d’actif, le coefficient est appliqué aux éléments d’actif de ce sous-groupe, à la valeur au marché 
à la fin de l’exercice.

Au lieu d’utiliser les fonds des titulaires de police dans les calculs, un assureur peut se servir de 
la valeur de rachat ou du passif actuariel pour mesurer la corrélation. La même base doit être 
appliquée pour toutes les périodes.

Le coefficient est de 15 % (c’est-à-dire que le FC = 85 %) pour les éléments d’actif :

! qui ne sont pas segmentés en sous-groupes, même s’ils sont adossés à des produits 
indexés;

! pour lesquels il est impossible de calculer le FC;
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! adossés à de nouveaux fonds pendant les trois premiers trimestres.
Cette exigence, associée à l’utilisation du plus élevé des coefficients trimestriels calculés 
pour les quatre derniers trimestres, signifie que le coefficient est de 15 % (c’est-à-dire que 
le FC = 85 %) pour les 18 premiers mois de l’existence des nouveaux fonds.

Lorsque la stratégie d’investissement utilisée repose sur des indices synthétiques, il existe 
certains risques d’insuffisance de rendement de l’actif que le titulaire de police n’assume pas 
directement. Par exemple, il peut s’agir du risque relatif aux titres à revenu fixe associées aux 
stratégies reposant sur des indices synthétiques et aux risques de contrepartie connexes sur 
les instruments dérivés. Les fonds propres requis pour ces risques doivent être détenus, en plus 
des montants relatifs aux produits indexés requis par la présente section.

Dans le cas des produits indexés comportant une garantie de prestation minimale de décès, il 
faut appliquer le facteur approprié à l’égard des garanties en cas de décès de la section traitant 
des fonds distincts de la présente ligne directrice. Les facteurs appropriés sont obtenus à l’aide 
de la fonction Cout décrite dans la section 6.1.1.6. Des crédits de réassurance (sous réserve 
des critères exposés à la section 1.2) et tout engagement du titulaire de police couvrant ce 
risque peuvent être utilisés afin de réduire les montants requis.
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Chapitre 4. Risque de mortalité, de morbidité et de déchéance

4.1 Résumé des éléments de calcul du risque

Les risques de mortalité, de morbidité et de déchéance traduisent la possibilité que les 
hypothèses de mortalité, de morbidité et de déchéance ne se réalisent pas.

Pour les fins du calcul des fonds propres attribuables aux risques de rentes liées à un risque 
viager et de morbidité, un coefficient est appliqué aux éléments de calcul du risque. De la 
somme des valeurs ainsi calculées résulte le montant de fonds propres requis. Les coefficients 
utilisés pour procéder au calcul du besoin de fonds propres varient selon la période de la 
garantie non écoulée. Le risque est calculé comme suit :

Risque Élément de calcul du risque
(avant la réassurance)

Période
de la garantie

Rentes liées à un 
risque viager

Le total des provisions techniques (y 
compris toute partie non liée à un risque 
viager).

Rentes d'invalidité et 
exonération des 
primes

Risque des nouveaux 
sinistres

Primes annuelles gagnées. La période de garantie 
non écoulée du taux 
de prime.

Rentes d'invalidité et 
exonération des 
primes

Risque de prolongation 
d'invalidité

Provisions pour rentes d'invalidité et pour 
l’exonération des primes ayant trait aux 
sinistres des années antérieures.

Durée de la période de 
protection non 
écoulée.

Pour le risque de mortalité des produits d’assurance vie (y compris la garantie décès et 
mutilation accidentels), les fonds propres requis sont déterminés selon le risque de volatilité et 
le risque de catastrophe. Le risque de volatilité est basé sur l’écart-type des sinistres prévus et 
sur la duration des sinistres projetés. Le risque de catastrophe est quant à lui, basé sur 
l’application d’un coefficient aux sinistres prévus.

Les fonds propres requis pour le risque de déchéance résultent de la différence entre les 
provisions techniques calculées avec des hypothèses modifiées et les provisions techniques 
calculées avec les hypothèses d’évaluation statutaire.
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4.2 Risque de mortalité

4.2.1. Assurance (y compris la garantie décès et mutilation accidentels)

Les fonds propres requis bruts pour l’assurance vie (individuelle et collective) correspondent à 
la somme des fonds propres requis pour l’élément de volatilité et pour l’élément de catastrophe. 
Les fonds propres requis nets sont obtenus en soustrayant des fonds propres requis bruts les 
crédits pour les dépôts et pour les ententes de réassurance en excédent de perte.

Afin de calculer ses fonds propres requis, l’assureur doit répartir son portefeuille de produits 
d’assurance en groupes de produits similaires. Ainsi, les produits de décès de base et les 
produits de décès et mutilation accidentels (« DMA ») ne doivent pas être inclus dans un même 
groupe. De même, les produits individuels ne peuvent pas être regroupés avec les produits 
collectifs. Tous les produits à l’intérieur d’un groupe doivent posséder des attributs similaires en 
ce qui concerne le caractère rajustable et la duration de la garantie de mortalité.

Toutes les projections de flux de trésorerie ainsi que tous les montants de capital assuré et de 
provisions techniques utilisés pour calculer les fonds propres requis devraient tenir compte de la 
réassurance cédée, sous réserve des critères exposés à la section 1.2. Les projections de flux 
de trésorerie doivent tenir compte de toutes les hypothèses d’évaluation de réduction (mortalité, 
déchéance, etc.), incluant les marges pour écarts défavorables.

Le montant net au risque pour une police d’assurance ou un groupe de produits, qu’il s’agisse 
de polices émises directement par l’assureur ou acquises en vertu de réassurance acceptée, se 
définit comme étant la différence entre le capital assuré net total de toutes les polices visées et 
le montant total de provisions techniques nettes de ces mêmes polices, où le capital assuré et 
les provisions techniques sont nets de réassurance, sous réserve des critères exposés à la 
section 1.2 .

Pour les besoins de la composante du risque de mortalité, les protections de décès de base 
englobent les garanties d’assurance temporaire complémentaire, les garanties d’assurance 
découlant du paiement des participations (bonifications d’assurance libérée et bonifications 
d’assurance temporaire) et les garanties d’assurance croissante associées aux polices
d’assurance vie universelle (c’est-à-dire les polices où la prestation de décès est égale au 
capital assuré augmenté du montant des fonds investis). En somme, tout risque de mortalité 
couvert par le fonds général devrait être inclus dans ce calcul.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des fonds 
propres requis doit s’effectuer ainsi :

! pour les calculs basés sur le montant des provisions techniques : en utilisant un montant 
de provision technique égal au montant le plus élevé entre :

" celui obtenu en excluant l’amélioration de la mortalité et en utilisant un taux d’intérêt 
sans risque de défaut au Canada égal à la limite inférieure de la fourchette prescrite 
aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de pratique actuarielles; et
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" celui présenté dans les états financiers à la date du calcul;

! pour les calculs basés sur les taux de mortalité : en utilisant les taux excluant 
l’amélioration future de la mortalité.

4.2.1.1 Élément de volatilité

Le montant des fonds propres requis pour l’élément de volatilité est obtenu à l’aide de la 
formule suivante :

-- *
DMA

2

basedeDécès

2 SS

où

! S est l’élément de volatilité pour le groupe de produits;

! ces sommations sont faites sur l’ensemble des groupes de produits de décès de base et 
de DMA respectivement.

L’élément S est obtenu par la formule suivante :

F
EBA2,5S +++,

où

! A est l’écart-type des sinistres de décès nets projetés de l’année suivante pour le groupe 
de produits et est défini par :

- ), 2q)bq(1A

où

" q est égal à l’hypothèse d’évaluation de mortalité (incluant la marge pour écarts 
défavorables) de la police;

" b est le capital assuré net de la police;

" la sommation est faite sur l’ensemble des polices dans le groupe. De plus, le calcul 
doit être basé sur les sinistres au niveau de la police, plutôt que sur les sinistres par 
vie assurée. Plusieurs polices couvrant le même assuré peuvent être considérées 
comme des polices distinctes, mais des garanties différentes d’une seule police 
couvrant un même assuré doivent être regroupées. Si ce regroupement ne peut se 
faire en raison des limites des systèmes, les répercussions doivent tout de même 
être mesurées et prises en compte dans l’exigence totale;
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! B est défini par :

B = !max "1
2

ln(D);1#
max(ln(D);1)

pour les groupes de polices rajustables et avec participation 
admissibles qui respectent les critères définis à la section 1.3

pour tous les autres groupes de polices

où

" D est égal à la duration de Macaulay des sinistres de décès nets projetés pour les 
polices dans le groupe, calculée avec un taux d’actualisation annuel de 5 %;

" ln est la fonction du logarithme naturel;

! E est le montant net au risque total pour les polices dans le groupe;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net pour toutes les polices (ou 
certificats pour les produits d’assurance collective) dans le groupe est connu, l’approximation 
suivante doit être utilisée pour calculer A :

F

bC
A -+.

2

où

! C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour toutes 
les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

! la sommation est faite sur l’ensemble des polices (ou certificats pour les produits
d’assurance collective) dans le groupe et b est le capital assuré net de la police ou du 
certificat;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.
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Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net n’est pas connu, une 
approximation de A pour le groupe peut être obtenue en utilisant un groupe comparable de 
produits de l’assureur pour lequel l’élément de volatilité peut être calculé de façon exacte. Pour 
le groupe dont l’élément de volatilité est déterminé de façon approximative, A peut être calculé 
à l’aide de l’approximation suivante :

#
$

%
&
'

(++
+

.
N

C

n

F
maxC

C

NA
A

c

cc
,

où

! Ac est A calculé de façon exacte pour le groupe comparatif;

! Nc et N sont respectivement les valeurs projetées des décès de l’année suivante pour 
toutes les polices dans le groupe comparatif et pour toutes les polices dans le groupe pour 
lequel A est déterminé de façon approximative;

! Cc et C sont respectivement les valeurs projetées des sinistres de décès nets totaux de 
l’année suivante pour toutes les polices dans le groupe comparatif et pour toutes les 
polices dans le groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe pour lequel A est 
déterminé de façon approximative;

! n est le nombre total de vies assurées couvertes par les polices dans le groupe pour 
lequel A est déterminé de façon approximative.

L’utilisation de l’approximation précédente est soumise aux conditions suivantes :

! il n’existe aucun élément permettant de conclure qu’il y a une probabilité importante que la 
distribution des montants de capital assuré du groupe comparatif, mesurée par le ratio de 
l’écart-type à la moyenne, est moins dispersée que celle du groupe pour lequel A est 
déterminé de façon approximative. Il peut ne pas être approprié de baser l’approximation 
sur l’ensemble du portefeuille de produits de même type de l’assureur. L’actuaire de 
l’assureur doit être en mesure d’expliquer en quoi l’utilisation de l’approximation basée sur 
le groupe comparatif produit des résultats appropriés;

! les assureurs doivent utiliser des groupes comparatifs de produits d’assurance individuelle 
pour la détermination des approximations des groupes de produits d’assurance 
individuelle et des groupes comparatifs de produits d’assurance collective pour les 
approximations des groupes de produits d’assurance collective. Les assureurs peuvent 
utiliser des groupes de produits de décès de base pour la détermination des 
approximations des groupes de produits de DMA, mais ils ne peuvent pas utiliser des 
groupes de produits de DMA pour la détermination des approximations des groupes de 
produits de décès de base;
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! pour tout groupe de produits utilisé comme groupe comparatif, le nombre de vies 
couvertes par le groupe comparatif doit être supérieur ou égal au nombre total de vies 
couvertes par tous les groupes pour lesquels les approximations sont basées sur le 
groupe comparatif;

! si cette approximation est utilisée pour des groupes de produits de décès de base 
d’assurance individuelle, l’ensemble des groupes ne doit pas représenter une proportion 
importante du portefeuille d’affaires global de l’assureur.

Lorsqu’un assureur ne peut pas utiliser les résultats d’un groupe comparable de produits, il peut 
utiliser la formule suivante pour les groupes de polices comprenant uniquement des polices 
d’assurance collective traditionnelle employeur-employés :

#
$

%
&
'

(++,
N

C

n

F
maxCA ,75,1

Pour utiliser cette approximation, chaque police dans le groupe doit posséder la caractéristique 
qu’un employé est tenu de rester activement au travail pour le promoteur du régime afin de 
maintenir la couverture. En particulier, un tel groupe ne doit pas contenir d’assurance créditeur, 
association, publipostage ou personnes à charge.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net n’est pas connu, l’approximation 
suivante peut également être utilisée pour calculer A :

nF

bb
bbCA maxmin

maxmin
/

+
)*+.

où

! C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour toutes 
les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

! bmin est plus petit ou égal au plus petit montant de capital assuré net parmi toutes les 
polices (ou certificats) couvrant une seule vie dans le groupe;

! bmax est le montant le plus élevé de capital assuré net ou de limite de rétention parmi 
toutes les polices (ou certificats) couvrant une seule vie dans le groupe;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe;

! n est le nombre total de vies assurées couvertes par les polices dans le groupe.
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La valeur du montant de capital assuré net moyen F / n utilisée dans la formule précédente doit 
être exacte et ne peut pas être basée sur une estimation. Si un assureur ne peut pas établir 
avec certitude le montant de capital assuré net moyen et une limite inférieure bmin aux montants 
de capital assuré net, il doit utiliser la valeur bmin = 0 dans la formule. L’approximation se résume 
alors à :

maxbCA +.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits, que l’assureur calcule A pour ce groupe en utilisant un groupe de produits comparatif 
et qu’il est probable que la duration des sinistres de décès nets projetés pour le groupe 
comparatif est égale ou supérieure à celle du groupe pour lequel les données disponibles ne 
sont pas suffisantes, l’assureur doit utiliser la valeur de B du groupe de produits comparatif 
comme approximation de B pour le groupe pour lequel les données disponibles ne sont pas 
suffisantes. Si un assureur utilise la formule basée sur la somme des montants de capital 
assuré au carré pour déterminer l’approximation de A pour un groupe de produits d’assurance 
individuelle, il peut aussi utiliser un groupe de produits comparatif suffisamment conservateur 
pour déterminer l’approximation de B pour le groupe si le groupe comparatif respecte les 
conditions requises pour qu’un groupe comparatif soit utilisé pour déterminer l’approximation 
de A.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits d’assurance collective et qu’il n’est pas estimé à partir d’un groupe comparatif, 
l’approximation suivante peut être utilisée :

34! 1

2

pour les produits rajustables et avec participation admissibles ainsi que les produits 
dont la duration de la garantie de mortalité est de 2 ans ou moins

pour tous les autres produits

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits d’assurance individuelle et qu’il n’est pas estimé à partir d’un groupe comparatif, un 
assureur peut calculer B en utilisant la formule exacte, mais en remplaçant la duration des 
sinistres de décès nets projetés D par la plus longue durée de passif d’évaluation restante des 
polices dans le groupe.

4.2.1.2 Élément de catastrophe

Le montant des fonds propres requis pour l’élément de catastrophe est obtenu à l’aide de la 
formule suivante :

-
produitslesTous

K

où

! K est l’élément de catastrophe pour le groupe de produits;
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! le portefeuille de produits est réparti dans les mêmes groupes que ceux retenus pour 
l’élément de volatilité;

! l’élément K est obtenu par la formule suivante :

F
EC5K ++,

où

" 5")"!0,05
0,1

pour les groupes de polices rajustables et avec participation qui 
respectent les critères de la section 1.3

pour tous les autres groupes de produits

" C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour 
toutes les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

" E est le montant net au risque total pour les polices dans le groupe;

" F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.

Pour les besoins de l’élément de catastrophe, les polices collectives sans garantie de taux au-
delà de l’année courante sont considérées comme étant rajustables admissibles.

4.2.1.3 Caractéristiques spéciales de l’assurance collective

Les polices ou les garanties d’assurance collective qui sont associées à une des 
caractéristiques de réduction des risques décrites ci-dessous doivent être réunies dans des 
groupes distincts contenant uniquement des polices avec de telles caractéristiques. Ces 
groupes doivent être eux-mêmes séparés en des groupes contenant les polices dont le titulaire 
est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et en des groupes contenant 
les polices des autres titulaires. Un facteur d’ajustement de 5 % peut être appliqué aux 
éléments de volatilité et de catastrophe des groupes contenant les polices dont le titulaire est un 
gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada. Un facteur de 15 % peut être utilisé 
pour les autres groupes de polices possédant des caractéristiques de réduction des risques. 
Les caractéristiques admissibles sont les suivantes :

! « garantie de risque inexistant »;

! remboursement de déficit par le titulaire de police; ou

! convention de non-responsabilité en vertu de laquelle le preneur est légalement redevable 
à l'assureur.
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Les critères précédents s’appliquent uniquement aux groupes dont les caractéristiques de 
réduction des risques permettent un transfert de risque complet. Lorsqu’une police possède une 
de ces caractéristiques de réduction des risques, mais que le montant maximal exigible auprès 
du titulaire de police (selon les dispositions du contrat d’assurance) est sujet à une limite, le 
crédit pour les caractéristiques de réduction des risques doit être calculé comme le crédit pour 
dépôts décrit à la section 4.2.1.4, avec les adaptations suivantes :

! le montant maximal exigible doit remplacer le montant du dépôt dans le calcul;

! le crédit obtenu par ce calcul, soit le minimum entre le montant maximal exigible et le 
résultat de la formule de la section 4.2.1.4, doit être réduit par 5 % pour les polices dont le 
titulaire est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et par 15 % pour 
les autres polices.

Les régimes d'avantages sociaux non assurés en vertu desquels l'assureur ne prend pas les 
sinistres en charge doivent être exclus des calculs du montant requis.

4.2.1.4 Crédit pour dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés pour réduire le montant requis. Le traitement général des 
dépôts se retrouve à la section 1.4. Pour un dépôt associé à un contrat spécifique, le montant 
requis peut être réduit jusqu’à un maximum de :

G
EKSSV
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sIndividuel
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où

! V est le montant des fonds propres requis pour l’élément de volatilité;

! S est l’élément de volatilité pour le groupe de produits individuels faisant l’objet de la 
sommation;

! K est l’exigence de risque de catastrophe pour le groupe de produits collectifs faisant 
l’objet de la sommation;

! E est la prime annualisée pour le contrat collectif;

! G est le total des primes annualisées pour tous les contrats collectifs.
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4.2.1.5 Crédit pour la réassurance

Le traitement général de la réassurance (agréée et non agréée) dans le cadre de la 
considération de ce risque se retrouve à la section 1.2. Dans le cas précis de la composante du 
risque de mortalité, toutes les données intermédiaires utilisées pour obtenir les fonds propres 
de mortalité doivent être calculées nettes de toute réassurance agréée. Les calculs peuvent 
tenir compte d’une entente de coassurance modifiée si le réassureur intègre complètement 
l’effet de l’entente dans son propre calcul de fonds propres pour la composante de mortalité.

Pour les groupes de produits contenant des contrats dont les primes directes ou assumées sont 
garanties, mais dont les primes de réassurance sont rajustables, l’élément de volatilité et 
l’élément de catastrophe doivent être calculés deux fois, soit : une fois en considérant la 
réassurance comme si elle n’était pas rajustable et une fois sans tenir compte de la 
réassurance. Les montants de chacun des éléments retenus pour le calcul des fonds propres 
requis sont alors la moyenne des résultats des deux calculs.

En ce qui concerne les crédits autorisés pour cessions en réassurance non agréée, le montant 
maximum pour un réassureur spécifique est limité à :

( M1 – M2 ) x E / G

où

! M1 est le montant des fonds propres requis bruts qui tient compte uniquement des 
cessions en réassurance agréée;

! M2 est le montant des fonds propres requis bruts qui tient compte des cessions en 
réassurance agréée et non agréée;

! E est le montant net au risque pondéré des affaires cédées au réassureur en vertu de 
toutes les ententes de réassurance non agréée. Pour les produits rajustables et pour les 
polices avec participation admissibles selon les critères de la section 1.3, une pondération 
de 50 % doit être appliquée au montant net au risque des affaires cédées. Pour toutes les 
autres polices, la pondération utilisée doit être de 25 % si la période de la garantie de 
mortalité non écoulée est d’un an ou moins, de 50 % si la période de la garantie est de 
plus d’un an, mais de cinq ans ou moins et de 100 % si la période de la garantie est de 
plus de cinq ans;

! G est le montant net au risque pondéré total des affaires cédées à tous les réassureurs en 
vertu des ententes de réassurance non agréée.
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4.2.2 Rentes liées à un risque viager

Le montant requis est égal à 1 % du total des provisions techniques, y compris toute partie des 
provisions techniques non liée à un risque viager. Lorsque l’assureur accepte le risque de 
longévité d’un swap de longévité, le coefficient de 1 % s’applique à la valeur actualisée des 
paiements de rente variables en vertu du swap et non à la valeur nette du swap.

Considérant d'autre part la faible importance des risques découlant des variations statistiques 
aléatoires, aucun ajustement additionnel ne sera requis en fonction de la taille de l'assureur.

Le traitement de la réassurance (agréée et non agréée) dans le cadre de la considération du 
risque viager se retrouve à la section 1.2.

4.3 Risque de morbidité

4.3.1 Assurance de rente d'invalidité et d’exonération des primes

L'assurance de rente d’invalidité et d’exonération des primes requiert des assureurs un montant 
de fonds propres plus important que l'assurance maladie ou l'assurance dentaire en raison de 
son plus haut niveau de variabilité. Par ailleurs, le risque supplémentaire de l'assurance non 
résiliable à prime garantie doit être considéré dans la présente section.

4.3.1.1 Risque de nouveaux sinistres

Le risque relatif aux nouveaux sinistres porte sur les demandes de règlement relatives à 
l'assurance en vigueur pendant l'exercice courant et comprend les risques de fréquence et de 
prolongation d'invalidité pour l’assurance de rente d’invalidité et d’exonération des primes. Les 
coefficients applicables s'établissent comme suit :

Pourcentage des primes
annuelles gagnées

Période de garantie non
écoulée du taux de prime

Souscriptions
individuelles

Autres

12 % 12 % un an ou moins

20 % 25 % plus d’un an, mais cinq ans au plus

30 % 40 % plus de cinq ans

Pour les garanties complémentaires de morbidité en vertu de contrats collectifs d'assurance vie, 
l'assureur est tenu d'utiliser les coefficients applicables à l'assurance individuelle.

Lorsque la période de versement des prestations n'excède pas deux ans, le montant requis 
peut être multiplié par 75 %. Cet ajustement doit être décrit dans le Rapport sur l’attestation de 
la ligne directrice de fonds propres.
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4.3.1.2 Risque de prolongation d'invalidité

Le risque de prolongation d'invalidité s’applique aux rentes d'invalidité et à l’exonération des 
primes ayant trait aux sinistres des années antérieures. Le coefficient s'applique aux provisions 
pour rentes d'invalidité et pour l’exonération des primes relatives aux sinistres encourus au 
cours des années précédentes en tenant compte de la partie de la provision pour les sinistres 
encourus, mais non déclarés.

Les coefficients applicables se présentent comme suit :

Durée de l'invalidité Durée de la
période de
protection

non écoulée

De un à au plus
deux ans

Plus de deux ans,
mais au plus

cinq ans

Plus de
cinq ans

4,0 % 3,0 % 2,0 % un an
ou moins

6,0 % 4,5 % 3,0 % plus d'un an,
mais au plus

deux ans

8,0 % 6,0 % 4,0 % plus de deux
ans ou la vie

entière

4.3.1.3 Décès et mutilation accidentels

Le montant requis de fonds propres est établi en utilisant les critères applicables au risque de 
mortalité (y compris décès et mutilation accidentels). Les renseignements détaillés du calcul 
doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

4.3.2 Autres prestations d'assurance accidents et maladie

4.3.2.1 Risque de nouveaux sinistres

Le montant de fonds propres requis pour cet élément correspond à 12 % des primes annuelles 
gagnées.

Pour l'assurance voyage offerte sur une base individuelle, lorsque les contrats sont émis pour 
une courte période (par exemple 14 ou 30 jours), l'assureur peut apporter un ajustement au 
montant des fonds propres requis pour refléter la nature de ces contrats. Une brève description 
de l'ajustement apporté en relation avec la nature des contrats doit cependant être incluse dans 
le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds propres.
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4.3.2.2 Risque de prolongation d'invalidité

Le montant requis correspond à 10 % de la provision pour sinistres réalisés, mais non réglés 
ayant trait aux années antérieures. L'utilisation des données des années antérieures évite 
l'imposition d'une double exigence à l'égard des sinistres réalisés, mais non réglés liés aux 
engagements découlant des primes versées durant l'exercice courant.

4.3.3 Caractéristiques spéciales de l’assurance collective

Le montant requis pour toute assurance collective peut être multiplié par un facteur 
d’ajustement s’il est associé à une police ou une garantie possédant une des caractéristiques 
suivantes :

! « garantie de risque inexistant »;

! remboursement de déficit par le titulaire de police; ou

! convention de non-responsabilité en vertu de laquelle le preneur est légalement redevable 
à l'assureur.

Le facteur d’ajustement est de 5 % si le titulaire de police collective est un gouvernement 
fédéral, provincial ou territorial du Canada et de 15 % pour tous les autres titulaires de police.
Cet ajustement doit être décrit dans le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds 
propres.

Les critères précédents s’appliquent uniquement aux groupes dont les caractéristiques de 
réduction des risques permettent un transfert de risque complet. Lorsqu’une police possède une 
de ces caractéristiques de réduction des risques, mais que le montant maximal exigible auprès 
du titulaire de police (selon les dispositions du contrat d’assurance) est sujet à une limite, le 
crédit pour les caractéristiques de réduction des risques doit être calculé comme le crédit pour 
dépôts décrit à la section 4.3.4, avec les adaptations suivantes :

! le montant maximal exigible doit remplacer le montant du dépôt dans le calcul;

! le crédit obtenu par ce calcul, soit le minimum entre le montant maximal exigible et le
montant de fonds propres requis, doit être réduit par 5 % pour les polices dont le titulaire 
est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et par 15 % pour les 
autres polices.

Les régimes d'avantages sociaux non assurés en vertu desquels l'assureur ne prend pas les 
sinistres en charge doivent être exclus des calculs du montant requis.
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4.3.4 Crédits pour dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés pour réduire le montant requis. Le traitement général des 
dépôts se retrouve à la section 1.4. Pour un dépôt associé à un contrat spécifique, le montant 
requis peut être réduit jusqu’au maximum de l’exigence marginale de morbidité. L’exigence 
marginale de morbidité pour une police est définie comme la différence entre les deux montants 
suivants :

! l’exigence de morbidité, nette de la réassurance agréée et non agréée et après le 
rajustement pour variations statistiques, pour toutes les polices émises par l’assureur;

! l’exigence de morbidité (en tenant compte de la hausse du coefficient de rajustement pour 
variations statistiques) pour toutes les polices émises par l’assureur, à l’exception de la 
police à laquelle est associé le dépôt.

4.3.5 Crédits de réassurance

Pour le calcul des crédits de fonds propres lorsqu’il y a recours à la réassurance agréée ou non 
agréée, l'assureur est tenu d'utiliser les critères exposés à la section 1.2.

4.3.6 Rajustement pour variations statistiques

Le montant total de fonds propres requis en contrepartie du risque de morbidité est l'objet d'un 
ajustement additionnel en fonction du barème suivant :

Coefficient Calcul du montant requis
pour cet élément

1,00 10 000 000 $ et moins

0,95 20 000 000 $

0,85 50 000 000 $

0,75 100 000 000 $ et plus

Les assureurs sont tenus de déterminer, par interpolation, le coefficient applicable lorsque le 
montant de fonds propres requis en contrepartie du risque de morbidité se situe entre l'une ou 
l'autre des valeurs précitées.

Lorsqu'en vertu d'un accord irrévocable un assureur garantit entièrement toutes les obligations 
d'une filiale, le coefficient utilisé par celle-ci pour effectuer les ajustements additionnels pour 
variations statistiques peut être le même que celui utilisé par l'assureur.
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4.4 Risque de déchéance

La composante de risque de déchéance est fondée sur la modification des taux de déchéance 
prévus à toutes les durées d’une police. Elle est exigée pour toutes les polices d’assurance vie 
et d’assurance maladie individuelles ainsi que pour les polices d’assurance collective dont les 
primes ou les provisions techniques sont fondées sur les caractéristiques individuelles des 
assurés. Elle se calcule comme suit :

1. utiliser les provisions techniques nettes selon les hypothèses retenues pour les états 
financiers statutaires;

2. recalculer le passif total des polices pour toutes les durées en augmentant la marge pour 
écarts défavorables (« MÉD ») de 13 points de pourcentage.

Par exemple, dans le cas des durées pour lesquelles des déchéances moins élevées 
produiront des provisions techniques nettes supérieures, si l’hypothèse d’évaluation 
suppose un taux de déchéance prévu de 6 %, réduit d’une MÉD de 10 % à 5,4 %, 
l’hypothèse révisée suppose un taux de déchéance de 6 % réduit d’une MÉD de 23 % à 
4,62 %. Dans le cas des durées pour lesquelles des échéances plus élevées produiront 
des provisions techniques nettes supérieures, si l’hypothèse d’évaluation suppose un taux 
de déchéance prévu de 6 %, majoré d’une MÉD de 10 % à 6,6 %, l’hypothèse révisée 
suppose un taux de déchéance de 6 % majoré d’une MÉD de 23 % à 7,38 %).

Aucune autre hypothèse n’est modifiée par rapport à la première étape;

3. Soustraire la provision calculée à la première étape de la provision calculée à la deuxième 
étape.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des étapes 
précédentes doit s’effectuer en utilisant des provisions techniques qui excluent l’amélioration de 
la mortalité et utilisent un taux d’intérêt sans risque de défaut au Canada égal à la limite 
inférieure de la fourchette prescrite aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de 
pratique actuarielles lorsque ces provisions techniques sont plus élevées que celles présentées 
dans les états financiers à la date du calcul.

Les modalités de traitement des produits avec participation admissibles et des produits 
rajustables admissibles se retrouvent à la section 1.3.

Quoiqu'il soit préférable de calculer la composante de risque de déchéance en se fondant sur 
les provisions techniques de fin d'année financière, les assureurs peuvent l'établir à la fin d'un 
trimestre. L'augmentation des provisions techniques nettes est alors exprimée en pourcentage 
et appliquée aux provisions techniques nettes de fin d'exercice financier dans le calcul de la 
composante de risque de déchéance de fin d'année financière.
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L'Autorité reconnaît que l'expérience de déchéance peut avoir une incidence sur l'expérience de 
mortalité. Cependant, aux fins du calcul de la composante de risque de déchéance, il n'est pas 
requis de modifier les autres hypothèses ayant une incidence sur la mortalité. Toutefois, afin de 
simplifier le calcul de la composante pour les assureurs ayant un système d'évaluation 
produisant un ajustement automatique de la mortalité en fonction de l'hypothèse de déchéance, 
il n'est pas nécessaire de modifier ces systèmes.

Le traitement de la réassurance (agréée et non agréée) et le traitement général des dépôts 
dans le cadre de la considération du risque de déchéance se retrouvent respectivement aux 
sections 1.2 et 1.4.
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Chapitre 5. Risque de changement des taux d’intérêt lié à la 
conjoncture

Le risque de changement des taux d'intérêt lié à la conjoncture correspond au risque de 
dépréciation de la valeur des éléments de l'actif résultant de variations des taux d'intérêt. Des 
fonds propres sont requis pour compenser l'incidence des variations de taux d'intérêt sur les 
flux monétaires associés aux éléments d'actif et de passif.

Les pertes causées par le risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif sont traitées 
distinctement pour ce qui est de l'évaluation des fonds propres requis. Pour cette raison, elles 
ne sont pas considérées dans la présente catégorie de risque.

L'évaluation du montant requis de fonds propres relatif au risque de changement des taux 
d'intérêt lié à la conjoncture requiert l'application de coefficients aux provisions techniques ou à 
la valeur des fonds associées aux produits concernés. De la somme des valeurs ainsi calculées 
est dérivé le montant des fonds propres requis. Cependant, le montant total de fonds propres 
requis ne peut pas être inférieur à zéro.

Pour le traitement des crédits de réassurance applicable à cette composante, l'assureur devra 
consulter la section 1.2 afin de connaître les modalités.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des fonds 
propres requis doit s’effectuer en utilisant un montant de provision technique égal au montant le 
plus élevé entre :

! celui obtenu en excluant l’amélioration de la mortalité et en utilisant un taux d’intérêt sans 
risque de défaut au Canada égal à la limite inférieure de la fourchette prescrite aux 
paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de pratique actuarielles; et

! celui présenté dans les états financiers à la date du calcul.
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5.1 Pondération

5.1.1 Assurance de personnes et rentes (excluant les fonds capitalisés)

Les coefficients applicables se présentent comme suit :

Coefficient
Période de garantie non écoulée

pour les taux de prime
ou l'intérêt crédité

Produit

0,010 moins de cinq ans Assurances de personnes

0,020 cinq ans ou plus, mais moins de dix ans

0,030 dix ans ou plus

0,015 moins de cinq ans Assurance mixte

0,030 cinq ans ou plus, mais moins de dix ans

0,050 dix ans ou plus

0,010 Rentes immédiates (y compris les FERR) à prime unique et sinistre-invalidité 
réglées par versements (y compris les garanties d'exonération de prime)

Pour les fins de l'application des coefficients correspondants, les provisions techniques doivent 
être réduites des avances sur police lorsque le taux d'intérêt sur ces avances est variable et 
non assujetti à un plafond ou lorsque les avances sur police se reflètent directement dans le 
barème des participations ou dans l'intérêt excédentaire crédité. Les taux d'intérêt des avances 
sur police calculés à partir d'un indice seraient considérés comme des taux variables.

Les assureurs sont tenus, dans le cas des polices d'assurance sans valeurs de rachat garanties 
(y compris les valeurs à l'échéance) au cours des cinq années suivantes, d'utiliser la moitié du 
coefficient indiqué au tableau. Le détail des rajustements doit être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

En ce qui concerne l'assurance vie avec participation admissible et les produits rajustables 
admissibles tels qu’ils sont définis à la section 1.3, le coefficient correspondant à une période de 
garantie de moins de cinq ans doit être utilisé.

Dans le cas des primes dont les taux de primes facturés sont inférieurs aux taux de prime 
maximaux garantis, la durée de la garantie est celle qui s'applique aux taux de prime réellement 
facturés.
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Un traitement particulier est attribué aux polices d’assurance vie universelle. Les fonds des 
titulaires de police sont traités comme des fonds capitalisés. Pour ces polices, les coefficients 
présentés au tableau précédent s’appliquent à la différence entre les provisions techniques et la 
valeur des fonds des titulaires de police.
Aucun montant de fonds propres n'est requis à l'égard des provisions techniques non 
actualisées et créditées d'aucun intérêt.

5.1.2 Fonds capitalisés

Un traitement distinct est accordé aux fonds capitalisés, aux rentes différées, aux rentes de 
retraite et aux fonds des titulaires des polices d'assurance vie universelle. Les fonds capitalisés 
comprennent les sommes en dépôts, les réserves pour fluctuation des sinistres à régler, les 
réserves de stabilisation et les provisions pour la bonification de non-sinistres. Les coefficients 
utilisés varient selon la période de garantie et le type de régime. Les différents types de régime 
se définissent comme suit :

Type A Le retrait de fonds est possible en tout temps, soit en :

" procédant à un rajustement lors de la sortie des fonds pour tenir compte des 
changements survenus dans les taux d'intérêt ou dans les valeurs de l'actif 
depuis leur réception;

" par le biais d'une rente viagère immédiate; ou

" de versements échelonnés sur une période de cinq ans ou plus; ou

" si le retrait n'est pas supérieur aux intérêts annuels crédités.

Type B Ce type de régime correspond à la définition du type A, à la seule différence que 
les fonds peuvent être retirés, à l'expiration de la période de garantie de l'intérêt, en 
un seul montant ou par versements échelonnés sur une période de moins de cinq 
ans.

Type C Les fonds peuvent être retirés, avant l'expiration de la période garantie, en un 
seul montant ou par versements échelonnés sur une période de moins de cinq ans :

" sans rajustement pour tenir compte des changements survenus dans les taux 
d'intérêt ou dans la valeur de l'actif depuis la réception des fonds; ou

" les fonds sont seulement assujettis à des frais de rachat fixes soit sous forme 
de montant déterminé, soit sous forme de pourcentage des fonds.
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Le tableau qui suit contient les coefficients applicables aux fins de déterminer le montant requis 
de fonds propres relatif aux fonds capitalisés (y compris toutes les sommes en dépôt), aux 
rentes différées, aux rentes de retraite et aux fonds des titulaires des polices d'assurance vie 
universelle.

Coefficient Type de régime

0,000 1 - Fonds indexé tel que défini à la section 3.7

0,005 2 - Comptes à intérêt quotidien crédités d'un intérêt à court terme 
pratiqué sur le marché et prévoyant des taux garantis pendant 
une période de tout au plus six mois

0,010 3 - Période garantie de moins de dix ans (produits autres que ceux 
mentionnés en 2) à l'égard des régimes de types A et B

0,020 4 - Période garantie de dix ans ou plus à l'égard des régimes des 
types A et B

0,020 5 - Période garantie de plus de 6 mois, mais de moins de 18 mois 
à l'égard des régimes de type C

0,050 6 - Période garantie de plus de 18 mois, mais de moins de dix ans 
à l'égard des régimes de type C

0,100 7 - Période garantie de dix ans ou plus à l'égard des régimes de 
type C

Pour les fins de la présente section, la période garantie correspond au nombre d'années non 
écoulées jusqu’à la date suivante de révision du taux d’intérêt.

Les coefficients s’appliquent à la valeur des fonds des titulaires de police pour les produits 
d’assurance vie universelle.

Pour ce qui est des régimes collectifs, les retraits, aux fins de la définition du type de régime, 
excluent les retraits de fonds effectués en vertu du droit des employés à recevoir une somme 
forfaitaire lors de la cession d'emploi, de la retraite ou en cas d'invalidité ou de décès, de même 
que les retraits découlant de résultats techniques défavorables tels que les réserves pour 
fluctuation des sinistres à régler.

5.2 Titres d’emprunt

Les titres d'emprunt émis par un assureur qui ne répondent pas aux exigences d'admissibilité 
aux fonds propres se voient assujettis à un coefficient de pondération de 1 %.
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5.3 Incertitude des flux de trésorerie

Le risque d’incertitude des flux de trésorerie correspond au risque de pertes provoquées par le 
remboursement anticipé ou le prolongement de la période de remboursement des placements 
qui sont sensibles au mouvement des taux d’intérêt.

Aucun coefficient de pondération n’est requis pour les cas suivants :

! les placements traditionnels à revenu fixe, y compris les obligations remboursables à vue, 
les obligations non remboursables et les obligations à échéance reportable;

! les prêts hypothécaires résidentiels et les prêts hypothécaires commerciaux assortis de 
pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les titres hypothécaires commerciaux appuyés par des blocs de prêts hypothécaires 
commerciaux assortis de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les titres hypothécaires (« TH ») et les obligations hypothécaires garanties (« OHG »)
canadiens transmis directement à l’investisseur appuyés par des blocs de prêts 
hypothécaires assurés en vertu de la LNH et assortis de pénalités ou de conditions visant 
le remboursement anticipé;

! les titres adossés à un bloc de prêts pour automobiles et camions légers, de comptes 
débiteurs sur carte de crédit et d’effets de commerce à recevoir;

! les titres adossés à des créances comportant des coupons à taux variable;

! les prêts avec franchise assortis de clauses de trésorerie à indemnisation intégrale;

! les actifs adossés aux produits indexés traités à la section 3.7.

Un coefficient de pondération de 1 % s’applique aux cas suivants :

! les prêts hypothécaires résidentiels et les prêts hypothécaires commerciaux non assortis 
de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les TH canadiens appuyés par des blocs de prêts hypothécaires commerciaux non 
assortis de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les TH et OHG américains transmis directement à l’investisseur;

! les titres adossés à des créances transmis directement à l’investisseur et garantis par des 
prêts pour amélioration résidentielle et des prêts pour maisons préfabriquées. 
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Un coefficient de pondération de 8 % s’applique aux dérivés adossés et aux effets échelonnés 
adossés.

Les coefficients liés à l’incertitude des flux de trésorerie peuvent être réduits de moitié dans le 
cas des titres qui adossent des provisions techniques assujetties à des tests de flux de 
trésorerie.
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Chapitre 6. Risque relatif aux garanties des fonds distincts

6.1 Exigences à partir des facteurs

La présente composante vise à tenir compte du risque relatif aux garanties de placement ou de 
rendement des fonds distincts ou à des produits semblables. On détermine en général ce risque 
en utilisant les facteurs prescrits dans la présente section.

L’Autorité pourrait également autoriser l’utilisation de modèles internes afin de calculer les 
facteurs propres à un produit ou à une entente de réassurance particulière ou afin de 
déterminer la composante des fonds propres nets pour les fonds distincts. À ces fins, l’assureur 
devra répondre aux conditions décrites dans la section 6.2 et obtenir une autorisation préalable 
de l’Autorité.

Les assureurs ont l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente
section. Lors du premier exercice où cette section est applicable, les assureurs doivent 
déterminer de façon irrévocable la méthode qu’ils entendent utiliser pour calculer la composante 
des fonds propres nets.

6.1.1 Méthode globale

6.1.1.1 Total brut des fonds propres requis

Des facteurs sont prévus pour une gamme de produits standardisés couvrant les prestations de 
décès minimales garanties (PDMG) et les prestations à échéance minimales garanties (PEMG) 
couramment offertes pour les garanties de fonds distincts au Canada et aux États-Unis. Suit 
une description générale des gammes de produits modélisées. On trouvera des précisions à ce 
sujet au tableau 5 (page 114).

Les gammes de PDMG modélisées comprennent :

! Remboursement des primes (RP) : prestation de décès garantie équivalant au plus 
élevé de la valeur du compte et des primes versées.

! Cumul annuel de 5 % (CUMUL) : prestation garantie dont le montant augmente au taux 
composé de 5 % par année à chaque anniversaire du contrat, le montant garanti étant 
bloqué à l’âge de 80 ans.

! Valeur maximale à l’anniversaire/rétablissement annuel (VMA) : rétablissement 
annuel automatique de la garantie à chaque anniversaire du contrat, le rétablissement 
étant bloqué à l’âge de 80 ans.

! Contrat de report sur 10 ans (PDMG_10) : la garantie peut être rétablie et l’échéance 
résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est permis dans les 10 dernières 
années avant l’échéance du contrat.
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Les gammes de PEMG modélisées comprennent :

! Date d’échéance fixe (FIXE) : la garantie est uniforme et s’applique jusqu’à la date 
d’échéance fixe.

! Contrat de report sur 10 ans à l’échéance (PEMG_10) : la garantie peut être rétablie et 
l’échéance résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est permis dans les 10 
dernières années avant l’échéance du contrat.

! Garantie minimale de rachat après 10 ans (GMRE_10) : la garantie s’applique 10 ans 
après l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée que la valeur au 
compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la différence est versée.

Il est prévu que le calcul du total brut des fonds propres requis, ou TBFPR, aux fins des EMSFP 
s’appliquera séparément à chaque police, c’est-à-dire individuellement. Si l’assureur procède 
par « cellule », il prendra soin de regrouper uniquement les polices largement semblables. 
Autrement dit, toutes les polices d’une « cellule » doivent comporter des caractéristiques 
largement semblables en ce qui a trait aux attributs susceptibles d’avoir une incidence sur les 
fonds propres fondés sur le risque (p. ex. définition des prestations garanties, âge atteint, durée 
de la police, échéance résiduelle, ratio de la valeur marchande à la valeur garantie, composition 
de l’actif, etc.).

Le TBFPR d’un portefeuille correspond à la somme des TBFPR calculés pour chaque police ou 
chaque cellule. Le résultat pour une police ou une cellule donnée peut être négatif, nul ou 
positif. Par contre, le TBFPR du portefeuille ne peut être négatif.

Le TBFPR d’une police donnée est égal à :

)
~
(ˆ)

~
(ˆ 55 gVCfVGTBFPR +)+,

où

! VG = prestation minimale garantie courante;

! VC = solde courant;

! )
~
(ˆ 5f = facteur de coût des prestations;

! )
~
(ˆ 5g = facteur de marge de compensation;

! 5! est un vecteur qui définit les caractéristiques de risque de la police.

Les facteurs )
~
(ˆ 5f et )

~
(ˆ 5g sont décrits de façon plus détaillée à l’étape 4 (voir la 

section 6.1.1.6). Le TBFPR est calculé séparément pour chaque prestation minimale garantie 
(décès, échéance et rachat).

Les hypothèses types des facteurs du TBFPR sont décrites à la section 6.1.1.2.
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Le calcul du TBFPR d’une police ou d’une cellule comporte quatre (4) grandes étapes :

Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent (voir la section 6.1.1.3);

Étape 2 - Détermination des attributs de risque (voir la section 6.1.1.4);

Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés (voir la section 6.1.1.5);

Étape 4 - Détermination des fonds propres requis à l’aide des fonctions fournies (voir la 
section 6.1.1.6).

Dans un premier temps, l’assureur doit classer la valeur de l’actif de la police ou de la cellule 
visée en transposant l’actif sous-jacent total dans l’une des catégories de fonds prescrites. Des 
facteurs de TBFPR sont prévus pour chaque catégorie d’actif.

La deuxième étape consiste à déterminer (ou à dériver) les attributs appropriés de la police ou 
de la cellule visée. Les attributs permettant d’accéder aux tableaux de facteurs et de calculer les 
valeurs nécessaires sont les suivants :

! type de produit (« définition de la garantie »), P;

! niveau de garantie, G;

! ajustement en fonction de la valeur garantie au retrait partiel (« ajustement 
PDMG/PEMG »), A;

! type de fonds, F;

! âge atteint par le titulaire de police, X (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans 
pour les femmes);

! âge à l’échéance du contrat, M (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans pour les 
femmes);

! période d’ici la prochaine échéance, T;

! ratio de la valeur du compte à la valeur garantie, 6;

! total « équivalent » des frais fondés sur le compte, RFG (« ratio des frais de gestion »);

! taux d’utilisation du rétablissement, R (le cas échéant);

! taux de rachat « dans le cours », S (prestations de rachat garanties seulement).

Autres valeurs requises pour chaque police :

! valeur totale du compte servant au calcul des prestations garanties, VC;

! PDMG, PEMG et GMRE courantes;
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! Écart total net disponible pour couvrir les prestations garanties (« marge de 
compensation »), 7.

Les étapes suivantes (repérage des nœuds appropriés et détermination des fonds propres 
requis à l’aide des fonctions fournies) sont expliquées respectivement dans les sections 6.1.1.5
et 6.1.1.6. Une application a été mise au point pour faciliter la tâche aux assureurs. L’assureur 
qui ne peut l’utiliser devra concevoir son propre logiciel. Le cas échéant, il devra communiquer 
avec l’Autorité pour obtenir des consignes précises sur la façon de mettre au point ses propres 
fonctions de recherche et d’extraction. Un exemple montrant le calcul des divers facteurs de la 
composante appliqués à une police fictive est présenté à la section 6.1.1.8.

Dans la section 6.1.1, « VG » désigne collectivement les PDMG, les PEMG et les GMRE. De 
même, « VC » désigne le solde du compte ou sa valeur marchande. Le total « équivalent » des 
frais au compte doit inclure tous les montants imputés aux comptes des titulaires de police et 
s’exprimer sous forme d’écart nivelé par année (en points de base). Cette valeur est le ratio des 
frais de gestion (RFG) et correspond au quotient obtenu en divisant le montant moyen (en 
dollars) imputé aux fonds des titulaires de police pour une année donnée par la valeur moyenne 
du compte. Le RFG varie normalement selon le type de fonds et représente la somme des frais
de gestion des placements, des charges au titre de la mortalité et des dépenses, des frais de 
garantie, des primes de risque, etc. L’écart total disponible pour couvrir les prestations garanties 
(c.-à-d. le coût des PDMG, des PEMG et des GMRE) est la « marge de compensation » (7) et 
doit faire abstraction des frais et des charges fondées sur l’écart (p. ex., les frais de maintien, 
les frais de gestion des placements, les commissions de suivi, les montants nécessaires à 
l’amortissement des frais d’acquisition reportés, etc.). La description du calcul du RFG et de 7
figure à la section sur le redressement des marges de compensation (voir la section 6.1.1.9).

La définition des PDMG, des PEMG et des GMRE d’une police ou d’une cellule donnée ne 
correspond peut-être pas exactement à celles fournies. Dans certains cas, il peut être 
raisonnable d’utiliser les facteurs et les formules d’un autre type de produit. Dans d’autres cas, 
l’assureur peut déterminer le TBFPR à partir de deux définitions de garantie distinctes et 
interpoler les résultats pour obtenir une valeur appropriée qu’elle attribuera à la police ou à la 
cellule en question. Par contre, si le type de police est suffisamment différent de ceux fournis et 
s’il n’y a pas de façon évidente ou commode d’obtenir un résultat raisonnable, l’assureur devra 
suivre les instructions de la section 6.2.

La formule générale du TBFPR est la suivante :

)(
100

)()()( """" gVCfwhVGTBFPR ++)+++,
7

où

! VG = prestation minimale garantie courante (en dollars);

! VC = solde courant (en dollars);

! ,, )
~
()( 5ff " facteur de coût par 1 $ de VG;
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! ,, )
~
()( 5gg " facteur de marge de compensation par 1 $ de VC (selon l’hypothèse d’un 

écart disponible de 100 points de base);

! ,, )
~
()( 5hh " facteur pour diversification de l’actif;

! ,, )
~
()( 5ww " facteur pour diversification chronologique.

Ainsi, 5! représente globalement les attributs de risque (p. ex. type de produit, niveau de 
garantie, catégorie d’actif, âge atteint, etc.) de la police, ou un quelconque sous-ensemble 
pertinent de ces attributs. En outre, 7 correspond à l’écart net (la marge de compensation, 
exprimée en points de base par année) disponible pour couvrir les prestations garanties.

Si un produit comporte plus d’une garantie, à moins que l’assureur ne propose une solution de 
rechange justifiable pour répartir la marge totale disponible entre les divers types de garantie 
(p. ex., des charges pour le risque expressément définies), la répartition doit se faire en fonction 
des coûts bruts proportionnels des prestations garanties. Un exemple de ce concept se retrouve 
à la section 6.1.1.8.

Concrètement, )("f , )("g , )("h et )("w sont des valeurs interpolées à partir du tableau des 
facteurs. L’emploi de ce tableau est discuté plus en détails à l’étape 4 (voir la section 6.1.1.6). 
Cette grille des facteurs est un vaste tableau de valeurs préétablies créé par modélisation 
stochastique pour un large éventail de combinaisons de l’ensemble des attributs de risque. Cet 
ensemble est défini par les caractéristiques des polices et des produits qui influent sur le profil 
de risque des activités : type des produits (définition des garanties), catégorie de fonds, âge 
atteint, ratio VC/VG, échéance résiduelle, etc.

6.1.1.2 Hypothèses pour les facteurs publiés de la méthode du TBFPR

Chaque nœud du tableau des facteurs est le résultat de la modélisation d’une cellule donnée 
suivant l’hypothèse d’un dépôt unique de 100 $.

Tableau 1 : Hypothèses du modèle et caractéristiques du produit

Frais de compte (RFG)
Varient selon la catégorie de fonds; voir le tableau 2 de la 
présente section (page 104).

Marge de compensation de 
base

100 points de base par année

Description des PDMG

" RP = remboursement des primes
" CUMUL = cumul de 5 % (taux composé), bloqué à l’âge 

de 80 ans
" VMA = rétablissement annuel (valeur maximale à 

l’anniversaire), bloqué à l’âge de 80 ans
" PDMG_10 = contrat de report sur 10 ans
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Description des PEMG et 
des GMRE

" FIXE = date d’échéance fixe
" GMRE_10 = prestation avec garantie minimale de rachat 

après 10 ans
" PEMG_10 = prestation avec report sur 10 ans à 

l’échéance

Ajustement de la VG au
retrait

La valeur marchande au prorata et la valeur au pair sont 
testées séparément.

Frais de rachat Ignorés (Nuls).

Taux de déchéance de base
6 % par année pour toutes les durées; voir aussi « Facteur de 
déchéance dynamique ».

Retraits partiels
Taux nivelé de 4 % par année pour toutes les durées (en % de 
la VC). Aucune dynamique.

Taux de report 
(renouvellement) 85 % tous les 10 ans (PDMG_10 et PEMG_10 seulement).

Facteur de déchéance 
dynamique

Taux de déchéance réel = 8 + [ Taux de déchéance de base ], 
où :

9 :
/
/
0

1

2
2
3

4
/
0

1
2
3

4
+*+/

0

1
2
3

4
#
$

%
&
'

(+*, )* ),(,, ThMINdc
VC

VG
baMAXMIN 888

8 * = 1,6667, 8 ) = 0,3333, a = –0,0952, b = 0,8010, 
c = 0,6279, d = 0,0654, h = 10 et T = période d’ici la prochaine 
échéance.

Mortalité
100 % de la table 1986-1992 de l’Institut canadien des 
actuaires (« ICA ») pour les hommes, âge au dernier 
anniversaire, agrégée, ultime

Frais fixes, frais annuels Ignorés (Nuls).

Taux d’escompte Taux annuel effectif de 5,5 % (non dynamique).

Rétablissement facultatif de 
la VG

Dès que le ratio VC/VG dépasse 115 % (maximum de 
2 rétablissements par année). Aucun rétablissement autorisé 
au cours des 10 ans précédant l’échéance finale du contrat.

Rachat « dans le cours »
(GMRE_10 seulement)

Dès que la prestation est payable (10 ans après l’émission ou 
le dernier rétablissement) et que le ratio VC/VG est inférieur à 
85 %.

Notes afférentes au développement des facteurs

! Le cumul des PDMG est composé (ni intérêt simple, ni majoré à chaque anniversaire) et 
s’applique à la valeur garantie lors du cumul précédent.
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! Le taux de déchéance de base est le taux de résiliation des polices (rachats). On présume 
que la résiliation (le rachat) survient tout au long de l’année de la police, et non 
uniquement à l’anniversaire.

! On présume que les retraits partiels surviennent à la fin de chaque période (trimestre).

! Les frais de compte (RFG) représentent la somme (annuelle, en points de base) des 
montants imputés aux fonds des titulaires de police (p. ex., la somme des frais de gestion 
des placements, des charges au titre de la mortalité et des dépenses, des primes de 
risque, des frais de police et d’administration, etc.). On présume que ces frais surviennent 
tout au long de l’année de la police, et non uniquement à l’anniversaire.

! Dans le cas des PDMG_10 et des PEMG_10, le contrat est reconduit pour 10 ans, et ce, 
tous les 10 ans. La prestation garantie est rétablie à Z % de la VC (après versement d’une 
prestation majorée à échéance pour les garanties « dans le cours »), où Z vaut 
habituellement 75 ou 100.

! La garantie minimale de rachat à l’échéance (GMRE_10) s’applique 10 ans après 
l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée que la valeur au 
compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la différence est versée.

Tableau 2 : Frais de compte (points de base par année)

Catégorie d’actif / Fonds Frais de compte (RFG)

Marché monétaire 110

Revenu fixe (obligations) 200

Équilibré 250

Titres à faible volatilité 265

Titres très diversifiés 265

Titres à risque intermédiaire 280

Titres dynamiques/exotiques 295
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Les taux annualisés d’épuisement total des fonds (c.-à-d. comprenant le taux fixe de retrait 
partiel annuel de 4 %) pour divers ratios VC/VG et différentes échéances résiduelles sont 
indiqués à la figure 1.

Figure 1 : Taux d’épuisement des fonds (déchéance + retrait partiel)
selon le ratio VC/VG et l’échéance résiduelle

Taux total annuel d’épuisement des fonds

4 %
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Période d’ici la prochaine échéance (années)

 0,50 

 0,75 

 1,00 

 1,25 

 1,50 

 1,75 

Ratio VC/VG

6.1.1.3 Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent

Les critères suivants doivent servir à choisir les facteurs, les paramètres et les formules de 
l’actif sous-jacent que représente une prestation garantie donnée. Lorsque disponible, la 
volatilité du rendement total annualisé à long terme du fonds (ou une référence appropriée) 
devrait respecter les limites prescrites. À cette fin, l’expression « long terme » s’entend du 
double de la période de projection moyenne qui serait appliquée lors de l’essai du produit dans 
un modèle stochastique (habituellement au moins 25 ans).

Lorsque les données relatives au fonds ou la référence sont insuffisantes ou non fiables, l’actif 
sous-jacent du fonds devrait être promu à une catégorie de volatilité supérieure à la catégorie 
autrement désignée. Dans le cadre de l’examen de la classification des actifs, on doit tenir 
compte de la volatilité supplémentaire des rendements attribuable à la présence d’un risque sur 
les devises, des effets de liquidité (acheteur-vendeur), de la vente à découvert et des positions 
spéculatives.
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Les actifs sous-jacents et les fonds doivent être classés dans l’une des sept (7) catégories 
d’actif suivantes :

1. Marché monétaire

2. Revenu fixe

3. Équilibré

4. Titres à faible volatilité

5. Titres très diversifiés

6. Titres à risque intermédiaire

7. Titres dynamiques/exotiques

Marché monétaire/court terme. Le fonds est investi dans des instruments du marché 
monétaire à échéance résiduelle moyenne de moins de 365 jours.

Revenu fixe. Les fonds sont investis principalement dans des titres à revenu fixe caractérisés 
« placements de qualité ». Jusqu’à 25 % des sommes contenues dans cette catégorie peuvent 
être investies dans des titres boursiers diversifiés ou dans des obligations à rendement élevé. 
La volatilité prévue du rendement de cette catégorie de fonds sera inférieure à celle des fonds 
équilibrés.

Équilibré. Cette catégorie renferme des titres à revenu fixe et une plus grande proportion de 
titres boursiers. La composante « revenu fixe » doit être supérieure à 25 % du portefeuille. En 
outre, toute composante de titres dynamiques ou « spécialisés » ne doit pas dépasser le tiers 
(33,3 %) du total des titres boursiers détenus. Si le fonds contrevient à l’une de ces règles, il 
doit être classé comme fonds d’investissement en actions. La volatilité à long terme de ces 
fonds oscille habituellement entre 8 % et 13 %.

Titres à faible volatilité. Ce fonds est comparable au fonds de titres très diversifiés et 
s’accompagne des caractéristiques supplémentaires indiquées ci-après. Seuls les fonds qui 
seraient par ailleurs groupés dans les titres très diversifiés sont admissibles à ce fonds. Dans le 
cas des fonds étrangers, la volatilité doit tenir compte de l’incidence du taux de change.

La volatilité prévue du fonds devrait être inférieure à 15,5 % (sur une base annuelle) et la 
composante de titres dynamiques/exotiques du fonds de titres devrait être inférieure à 33,3 %
du montant des titres boursiers totaux établi selon la valeur marchande. En outre, l’ensemble de 
l’actif doit remplir au moins l’une des conditions suivantes :

! le fonds conserve en permanence des soldes d’encaisse et de revenu fixe relativement 
élevés (plus de 10 % de la valeur marchande de l’actif) dans le cadre de sa stratégie de 
placement;
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! le fonds est axé sur le « revenu » et renferme une proportion importante (plus de 10 % de 
la valeur marchande de l’actif) d’actions à dividendes élevés et périodiques qui sont 
automatiquement réinvestis dans le fonds.

Titres très diversifiés. Les fonds sont investis dans un portefeuille très diversifié de titres 
canadiens, américains et internationaux. La composante des titres internationaux doit 
comprendre des titres liquides sur des marchés bien développés. Les fonds regroupés dans 
cette catégorie affichent une volatilité à long terme comparable à celle du TSX. La volatilité à 
long terme de ces fonds devrait normalement osciller entre 13 % et 19 %.

Titres à risque intermédiaire. Cette catégorie de fonds comporte des caractéristiques du 
portefeuille de titres très diversifiés et du portefeuille de titres dynamiques. La volatilité à long 
terme de ces fonds oscille entre 19 % et 25 %.

Titres dynamiques/exotiques. Cette catégorie se compose de fonds plus risqués auquel cas 
le risque peut provenir a) de marchés sous-développés, b) de marchés incertains, c) d’une 
grande volatilité du rendement, d) d’une grande spécificité (p. ex., un secteur d’activité précis), 
etc. De façon générale, ces fonds (ou ce marché de référence) n’ont pas suffisamment 
d’antécédents pour permettre le calcul d’une volatilité à long terme ou encore, leur volatilité est 
très élevée. Cette catégorie doit être employée chaque fois que la volatilité prévue à long terme 
(sur une base annuelle) ne peut être déterminée ou dépasse 25 %.

Sélection de catégories de placement pertinentes. La sélection de la catégorie de 
placements pertinente doit s’effectuer au niveau auquel s’applique la garantie. Dans le cas de 
garanties s’appliquant à chaque dépôt, la sélection du fonds est simple. Cependant, lorsque la 
garantie s’applique à plusieurs dépôts ou à un contrat global, l’approche peut être plus 
compliquée. Dans ce cas, il convient de déterminer pour chaque police la catégorie dans 
laquelle les placements doivent être regroupés et de classer les actifs qui s’y rapportent en 
conséquence.

On a alors recours à un processus individuel qui désigne les fonds « regroupés », détermine le 
profil de risque des fonds détenus (permet éventuellement de calculer la volatilité attendue à 
long terme des fonds d’après les repères du marché indiqués) et permet de classer l’actif total 
sous-jacent dans l’une des catégories définies. L’actif sous-jacent s’entend ici des actifs 
composant les fonds (options d’investissement des fonds distincts ou du compte général) sur la 
base desquels la garantie sera déterminée. Par exemple, si la garantie s’applique séparément 
pour chaque année de dépôt dans le contrat, le processus susmentionné serait appliqué de 
façon distincte pour ce qui est de l’exposition au risque chaque année de dépôt.

En somme, le jumelage de la garantie au titre des prestations (c.-à-d. l’actif sous-jacent qui 
s’applique au calcul des prestations minimales garanties) à l’une des catégories d’actif 
prescrites comporte plusieurs étapes :

1. Jumeler chaque option d’investissement des fonds distincts ou du compte général à l’une 
des catégories d’actif prescrites. Le jumelage de certains fonds ira de soi, mais, dans 
d’autres cas, il faudra passer en revue la politique d’investissement, les repères de 
rendement, la composition et la volatilité à long terme du fonds.
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2. Combiner les engagements jumelés pour déterminer la volatilité à long terme prévue du 
portefeuille actuel de fonds. Cela exige un calcul fondé sur la volatilité à long terme prévue 
de chaque fonds et sur la corrélation entre les catégories d’actif prescrites indiquées au
tableau 3 (page 109).

3. Évaluer la composition de l’actif et la volatilité prévue (calculée à l’étape 2) du portefeuille 
actuel pour déterminer la catégorie d’actif qui reflète la mieux l’actif sous-jacent, en tenant 
dûment compte des contraintes et des directives mentionnées précédemment dans la 
présente section.

À l’étape 1, l’assureur ne doit utiliser les résultats réels du fonds, soit les rendements 
historiques comprenant les réinvestissements, que pour guider la détermination de la volatilité à 
long terme prévue. En raison de la limitation des données et de changements des objectifs, des 
styles ou de la gestion des placements (p. ex., regroupement de fonds, révision de la politique 
sur les placements, différents gestionnaires de fonds, etc.), l’assureur pourrait devoir accorder 
plus de poids à la volatilité à long terme prévue des rendements de référence du fonds. De 
façon générale, l’assureur doit faire preuve de prudence et ne pas être trop optimiste en 
supposant que les rendements futurs seront systématiquement moins volatiles que les marchés 
sous-jacents.

À l’étape 2, l’assureur doit calculer la « volatilité des fonds actuels détenus » (!"pour le fonds 
sous-jacent à classifier) au moyen de la formule suivante, en utilisant les facteurs de volatilité et 
de corrélations figurant au tableau 3.

--
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où
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VC

VC
w représente la valeur relative du fonds i exprimée en proportion de la valeur 

totale du contrat;

!
ij< est le facteur de corrélation entre les catégories d’actif i et j;

! i; est la volatilité de la catégorie d’actif i (tableau 3).
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Tableau 3: Facteurs de volatilité et corrélations des catégories d’actif prescrites

VOLATILITÉ 
ANNUELLE

COMPTE 
GÉNÉRAL

MARCHÉ 
MONÉTAIRE

REVENU 
FIXE

ÉQUILIBRÉ
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ

TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS

TITRES À 
RISQUE 

INTERMÉD.

TITRES 
DYNAMIQUES

1 %
COMPTE 
GÉNÉRAL 1 0,50 0,15 0 0 0 0 0

1 %
MARCHÉ 

MONÉTAIRE 0,50 1 0,20 0 0 0 0 0

6 % REVENU FIXE 0,15 0,20 1 0,50 0,25 0,25 0,20 0,10

11 % ÉQUILIBRÉ 0 0 0,50 1 0,80 0,95 0,75 0,65

15 %
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ
0 0 0,25 0,80 1 0,80 0,75 0,65

17 %
TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS 0 0 0,25 0,95 0,80 1 0,75 0,65

22 %
TITRES À 
RISQUE 

INTERMED.
0 0 0,20 0,75 0,75 0,75 1 0,70

26 % TITRES 
DYNAMIQUES 0 0 0,10 0,65 0,65 0,65 0,70 1

Par exemple, supposons que trois fonds (à revenu fixe, à titres très diversifiés et à titres 
dynamiques) sont offerts à des clients pour un produit comportant une garantie visant 
l’ensemble du contrat (c.-à-d. pour tous les fonds détenus aux termes de la police). La valeur 
des fonds détenus (en dollars) pour cinq exemples de polices est présentée au tableau 4.
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Tableau 4 : Exemple de classement des fonds

1 2 3 4 5

VM Fonds X (revenu fixe) : 5 000 6 000 8 000 - 5 000

VM Fonds Y (titres très diversifiés) : 9 000 5 000 2 000 5 000 -

VM Fonds Z (titres dynamiques) : 1 000 4 000 - 5 000 5 000

Valeur marchande totale : 15 000 $ 15 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

VM Totale – Portefeuille de titres 10 000 $ 9 000 $ 2 000 $ 10 000 $ 5 000 $

Pourcentage de revenu fixe (A) : 33 % 40 % 80 % 0 % 50 %

Test de revenu fixe (A>75 %) : Non Non Oui Non Non

% de titres dynamiques (B): 10 % 44 % S.O. 50 % 100 %

Test du portefeuille équilibré 

(A>25 % et B<33,3 %) :
Oui Non S.O. Non Non

Volatilité des fonds détenus : 12,0 % 12,1 % 6,5 % 19,6 % 13,6 %

Classification du fonds : Équilibré
Titres très 

diversifié* Revenu fixe
Titres à risque 

intermédiaire

Titres très 

diversifiés

* Bien que la volatilité laisse supposer un « fonds équilibré », les critères de fonds équilibré 
n’ont pas été respectés. Ce portefeuille passe au niveau de celui des titres très diversifiés. 
Dans le cas des fonds classés dans les titres très diversifiés, il faudrait procéder à une 
analyse supplémentaire pour déterminer s’ils peuvent être reclassés parmi les titres à faible 
volatilité. Dans l’exemple précité, aucun ne satisfait aux critères.

La volatilité des fonds détenus pour la police no 1 correspond à 

où
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Il importe de noter que la volatilité serait sous-estimée si nous devions supposer l’absence de 
toute corrélation (p. ex., tous les rendements sur les marchés sont indépendants) puisque B
contribue de façon importante à la valeur finale.

%,0412,* BA

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 205

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 111
Assurance de personnes
Chapitre 6 – Risques relatifs aux garanties de fonds distincts

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

6.1.1.4 Étape 2 - Détermination des attributs de risque

La démarche par tableaux appliquée au TBFPR produit une grille multidimensionnelle en 
testant un grand nombre de combinaisons des attributs des polices. Les résultats sont exprimés 
sous forme de facteurs. Le TBFPR est calculé en consultant (au moyen d’une « clé ») les 
vastes tableaux multidimensionnels de valeurs et en procédant par interpolation linéaire 
multidimensionnelle. La « clé » de recherche dépend des attributs de risque de la police définie 
ainsi :

> ?, , , , , , , , , ,P G A F X M T R S5 6, @!

où

! 6 est le ratio VC/VG de la prestation garantie à l’étude;

! @ est le « Delta RFG »;

! R est le taux d’utilisation de l’option de rétablissement facultatif (le cas échéant);

! S est le taux de rachat « dans le cours » des polices GMRE_10.

Le « Delta RFG » est calculé d’après la différence entre le RFG réel et sa valeur présumée aux 
fins d’essai des facteurs (tableau 2, page 104), sous réserve d’un plafond (plancher) de 
100 points de base (-100 points de base). On trouvera des précisions au tableau 5 (page 114).

Pour les PDMG, on compte 4 + 2 + 2 + 7 + 4 + 4 + 5 + 7 + 3 + 2 = 376 320 « nœuds » dans le 
tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) dimensions :
l’âge à l’échéance du contrat (M), l’âge atteint (X), la période d’ici la prochaine échéance (T), le 
ratio VC/VG (6), le Delta RFG (@) et le taux d’utilisation de l’option de rétablissement (R). Le 
taux de rachat « dans le cours » ne s’applique pas aux PDMG.

Pour les PEMG, on compte 3 + 2 + 2 + 7 + 1 + 7 + 5 + 7 + 3 + 2 + 2 = 246 960 « nœuds » dans 
le tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) dimensions :
l’âge à l’échéance du contrat (M), la période d’ici la prochaine échéance (T), le ratio VC/VG (6), 
le Delta RFG (@), le taux d’utilisation de l’option de redressement (R) et le taux de rachat « dans 
le cours » (S). Le taux de rachat « dans le cours » (S) ne s’applique qu’au produit 
« GMRE_10 ». Les tests des PEMG et des GMRE supposent que tous les assurés ont atteint 
l’âge de 55 ans à la date de calcul.

Des fonctions sont prévues pour aider l’assureur à appliquer la méthodologie du TBFPR. Ces 
fonctions, qui sont décrites plus en détails à l’étape 4 (voir la section 6.1.1.6), effectuent la 
recherche nécessaire dans les tableaux de facteurs et les interpolations linéaires 
multidimensionnelles qui s’y rattachent. Si un assureur ne peut utiliser les outils à sa disposition, 
il devra développer son propre logiciel. Dans ce cas, l’assureur devrait communiquer avec 
l’Autorité pour obtenir des consignes précises.
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Les facteurs PDMG et PEMG/GMRE se retrouvent, respectivement, dans les fichiers 
« GMDBFactors_CTE95.csv » et « GMMBFactors_CTE95.csv ». Il s’agit de fichiers texte 
renfermant des valeurs séparées par des virgules où chaque ligne indique les facteurs d’une 
police d’essai d’après la clé de recherche qui s’y rattache. Les lignes se terminent par des 
caractères de nouvelle ligne et d’interligne. Des facteurs sont également prévus au niveau de 
confiance ECU (80); les fichiers pertinents sont « GMDBFactors_CTE80.csv » et 
« GMMBFactors_CTE80.csv ». Les facteurs des fichiers « GMDBFactors_CTE95.csv » et 
« GMMBFactors_CTE95.csv » doivent être utilisés pour déterminer les fonds propres requis.

Chaque ligne des tableaux de facteurs comporte trois colonnes, qui sont décrites plus en détails 
ci-après.

1 2 3

Identificateur d’essai (clé)
Facteur de coût de base ou 

de diversification

Facteur de marge de 
compensation de base ou 

zéro (s.o.)

Chaque cas d’essai (c.-à-d., un nœud sur la grille multidimensionnelle des facteurs) peut être 
identifié spécifiquement au moyen de sa clé, soit l’enchaînement des clés d’attributs des polices 
pertinentes (ou un sous-ensemble quelconque de ces dernières) précédé de l’un des codes de 
facteur. Les codes de facteur sont décrits ci-après :

Code de 
facteur

Description

1
Facteurs de « coût » et de « marge de compensation » de 
base des PDMG

2
Facteurs de « coût » et « marge de compensation » de base 
des PEMG et des GMRE

3 Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PDMG

4
Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PEMG et des GMRE

5
Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PDMG

6 Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PEMG et des GMRE
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Facteur de coût de base. Il s’agit du terme > ?f " de la formule du TBFPR. Les valeurs du 

tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou ECU (80)) de la 
distribution de l’échantillon29 de la valeur actualisée des flux de trésorerie des prestations 
minimales garanties (excédant la valeur du compte) pour toutes les années futures (c.-à-d. 
jusqu’à l’échéance du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), normalisée selon 
la valeur garantie courante30. Les clés des attributs des polices pour les facteurs de coût 
figurent au tableau 5 (page 114).

Facteur de marge de compensation de base. Il s’agit du terme > ?g " de la formule du TBFPR.

Les valeurs du tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou 
ECU (80)) de la distribution de l’échantillon de la valeur actualisée des flux de trésorerie des 
facteurs de marge de compensation pour toutes les années futures (c.-à-d. jusqu’à l’échéance 
du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), normalisée selon le solde courant du 
compte. Les facteurs de marge de compensation de base reposent sur l’hypothèse 100ˆ ,7
points de base de « marge de compensation » (écart net disponible pour couvrir les prestations 
garanties). Les clés des attributs des polices pour les facteurs de marge de compensation 
figurent au tableau 5 (page 114).

Facteur de redressement pour diversification de l’actif. Il s’agit du terme > ?h " de la formule 

du TBFPR. Le terme > ? > ?, , ,h h P G R S," est un facteur d’ajustement qui reflète les avantages 

de la diversification des fonds (composition de l’actif) pour l’assureur (c.-à-d. à l’échelle de 
l’ensemble du portefeuille). À noter que > ? 1h A" dépend du type de produit P, du niveau de 

garantie G, du taux d’utilisation de l’option de rétablissement R (le cas échéant) et du taux de 
rachat « dans le cours » S (GMRE seulement). Les clés de recherche des facteurs de 
redressement pour diversification de l’actif figurent au tableau 6 (page 116).

Le facteur de redressement (DF) doit être égal à 1 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir la 
page 120).

                                        
29 En fait, la distribution de l’échantillon de la « valeur actualisée du coût net » = VA[demandes de prestations] –

VA[marge de compensation] a servi à déterminer les résultats de scénarios qui reposent sur la mesure de risque 
ECU (95). Les « facteurs de coût » et les « facteurs de marge de compensation de base » sont calculés d’après 
les mêmes scénarios.

30 En d’autres termes, les « facteurs de coût de base » sont exprimés « par 1 $ de prestations garanties 
courantes » et les « facteurs de marge de compensation » le sont « par 1 $ de solde du compte » sur la base 
d’un écart disponible de 100 points de base par année.
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Facteur de redressement pour diversification chronologique. Il s’agit du terme > ?w " de la 

formule du TBFPR. Le terme > ? > ?, , , ,w w P G F R S," est un facteur de redressement qui vise à 

saisir les avantages (c.-à-d. la réduction nette du coût des prestations garanties) d’un profil 
d’échéances dispersé. Ce redressement s’applique uniquement au facteur de garantie à 
l’échéance, et non aux facteurs des prestations de décès. À noter que > ? 1w A" dépend aussi de 

la catégorie de fonds F. Si l’assureur ne satisfait pas au critère de redressement pour 
diversification chronologique, alors > ? 1w ," (c.-à-d., il n’y a aucun avantage pour diversification 

chronologique).

Même si la structure autorise d’autres valeurs, le facteur de redressement pour diversification 
chronologique des PDMG est fixé à 1. Les clés de recherche des facteurs de redressement 
pour diversification chronologique figurent au tableau 7 (page 117).

Ce facteur est fixé à 0 ou à 1 d’après les résultats d’un test de diversification chronologique.

Pour exécuter le test, les échéances en vigueur pour chaque produit et chaque garantie à 
l’échéance doivent être groupées selon le nombre de trimestres jusqu’à l’échéance (p. ex., 1, 2, 
…, N). Dans le cas des polices à durée limitée assorties d’une option de renouvellement 
(« report »), la date d’échéance la plus rapprochée (et non la date d’échéance finale de la 
police) doit être utilisée. La valeur marchande pour chaque trimestre futur est déterminée à 
partir de la valeur marchande à la date du calcul.

Si la valeur marchande courante au cours d’un trimestre donné est supérieure à 10 % de la 
valeur totale, le portefeuille échoue le test. Si la valeur marchande courante au cours de chaque 
trimestre est égale ou inférieure à 10 % de la valeur totale, le portefeuille réussit le test. Si le 
portefeuille échoue le test, le facteur DT est fixé à 0 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir la 
page 120). Dans les autres cas, il est fixé à 1.

Tableau 5 : Grille de nœuds des facteurs de coût et de marge de compensation

Attributs des polices Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 %
1 : 100 %

Ajustement de la VG au retrait partiel, A. 0 : Au prorata, selon la valeur marchande.
1 : Au pair.
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Attributs des polices Clé : Valeurs possibles et description

Catégorie de fonds, F.

0 : Non utilisé.
1 : Marché monétaire.
2 : Revenu fixe (obligations).
3 : Équilibré.
4 : Titres à faible volatilité.
5 : Titres très diversifiés.
6 : Titres à risque intermédiaire.
7 : Titres dynamiques/exotiques.

Âge à l’échéance du contrat, M.
(années depuis la date d’évaluation)

PDMG

0 : 5 ans
1 : 15 ans
2 : 25 ans
3 : 30 ans

PEMG 
&

GMRE

0 : 1 an 4 : 10 ans
1 : 3 ans 5 : 20 ans
2 : 5 ans 6 : 30 ans
3 : 8 ans

Âge atteint (dernier anniversaire), X. PDMG 0 : 35 2 : 65
1 : 55 3 : 75

PEMG 
&

GMRE
0 : 55

Période d’ici la prochaine échéance, T.
(années depuis la date d’évaluation)

0 : 1 an 3 : 8 ans
1 : 3 ans 4 : 10+ ans
2 : 5 ans

Ratio solde courant à valeur garantie, 6.

0 : 0,25 4 : 1,25
1 : 0,50 5 : 1,50
2 : 0,75 6 : 2,00
3 : 1,00

Écart entre les charges annuelles du 
compte et les hypothèses du tableau 2 à 
la page 104 (« Delta RFG »), @

0 : )100 points de base
1 : 0 point de base
2 : +100 points de base

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %

Il importe de noter que les clés de recherche des tableaux de facteurs définissent certaines 
valeurs de façon différente des paramètres (arguments) qui sont transmis aux fonctions de 
recherche et d’extraction, comme l’indique le tableau ci-après. On trouvera des précisions à 
l’étape 4 (voir la section 6.1.1.6).
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Attribut de la police Définition de la clé Argument de la fonction

Âge à l’échéance du contrat, 
M

Années depuis la date d’évaluation, 
soit [Âge à l’échéance du contrat] 
moins [Âge atteint]

Âge réel à l’échéance du 
contrat

Ratio VC/VG, 6
Ratio du solde courant (VC) à la 
valeur garantie (VG)

VC et VG sont fournis 
séparément

Delta RFG, @

[RFG réel] moins [RFG présumé], en 
points de base. Les taux du RFG
présumé sont indiqués au tableau 2
(page 104).

Le RFG (taux annualisé, en 
points de base par année) est 
transmis directement

Tableau 6 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour
diversification de l’actif

Attribut de la police Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 % 1 : 100 %

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %
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Tableau 7 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour
diversification chronologique

Attribut de la police Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 % 1 : 100 %

Catégorie de fonds, F.

0 : Non utilisé.
1 : Marché monétaire.
2 : Revenu fixe (obligations)
3 : Équilibré.
4 : Titres à faible volatilité.
5 : Titres très diversifiés.
6 : Titres à risque intermédiaire.
7 : Titres dynamiques/exotiques.

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %

6.1.1.5 Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés

Le tableau 8 fournit certains exemples de clés de recherche (en supposant que les charges en 
fonction des fonds, en taux annuel, sont égales à l’hypothèse de base, d’où @ = 0), tandis que le 
tableau 9 indique les valeurs des « coûts de base » et « marge de compensation de base »
tirées du tableau des facteurs pour un échantillon de polices à PDMG et à PEMG. Toutes les 
polices de l’échantillon du tableau 9 utilisent un niveau de garantie de 100 %, des RFG de base 
et aucun rétablissement. Comme nous l’avons vu, les facteurs de marge de compensation de 
base des tableaux reposent sur l’hypothèse d’un écart disponible de 100 points de base. Les 

facteurs de marge de compensation sont donc établis par le ratio 
100

7
, où 7 = la marge de 

compensation réelle (en points de base par année) de la police évaluée. Par conséquent, le 
facteur de marge de la 7e police représente exactement la moitié du facteur pour le nœud 
« 11105214210 » (la 4e police de l’échantillon au tableau 9), soit 0,02093 = 0,5 × 0,04187.

Si un produit comporte plus d’une option (c.-à-d., une prestation garantie), à moins que 
l’assureur ne propose une solution de rechange justifiable pour répartir la marge totale 
disponible entre les divers types de garantie (p. ex., des charges pour le risque clairement 
définies), la répartition doit se faire en fonction des coûts bruts proportionnels des prestations 
garanties. Un exemple de cette répartition se retrouve à la section 6.1.1.8.
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Tableau 8 : Exemples de clés de recherche

CLÉ
TYPE 

DE 
NŒUD

PRODUIT / 
%VG

AJUST. 
VG

CATÉGOR. 
DE FONDS

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH.

PROCH. 
ÉCH.

VC/V

G

% UTILIS. 
RÉTABL.

% ÉCH. 
DLC

10103214110 A PDMG-RDP / 
100 %

Prorata Équilibré 65 / 80 10+ 50 % 0 % S.O.

200150444110 A PEMG-Fixe / 
75 %

Au pair Titres très 
diversifiés

55 / 75 5 125 % 100 % S.O.

3311 B PDMG_10 / 
100 %

S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 100 % S.O.

43100 B
PEMG_10 / 
100 %

S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 0 % S.O.

611411 C
GMRE_10 / 
100 %

S.O.
Titres à 
faible 

volatilité
S.O. S.O. S.O. 100 % 100 %

A = Facteurs de coût de base et de marge de compensation; B = Facteurs de redressement pour 
diversification de l’actif; C = Facteurs de redressement pour diversification chronologique.

Tableau 9 : Exemples de nœuds de la grille des facteurs de base

CLÉ PRODUIT AJUST. 
VG

CATÉGOR. 
DE FONDS

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH.

PROCH. 
ÉCH. VC/VG COMP. FACTEUR 

DE COÛT

FACTEUR 
DE 

MARGE

10113124310 PDMG RDP Au pair Équilibré 55 / 80 10+ 1,00 100 0,01802 0,05762

10113214310 PDMG RDP Au pair Équilibré 65 / 80 10+ 1,00 100 0,03926 0,04747

10113302310 PDMG RDP Au pair Équilibré 75 / 80 5 1,00 100 0,04443 0,02653

11105214210
PDMG
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 0,75 100 0,16780 0,04187

11105214310
PDMG 
Cumul 5 %

Prorata
Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 1,00 100 0,13091 0,04066

11105214410 PDMG 
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 1,25 100 0,09925 0,03940

11105214210
PDMG
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 0,75 50 0,16780 0,02093

231050513100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés

55 / 75 3 1,00 100 0,32250 0,05609

231050523100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés

55 / 75 5 1,00 100 0,25060 0,05505

231050533100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés

55 / 75 8 1,00 100 0,16758 0,05545
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6.1.1.6 Étape 4 - Détermination des fonds propres requis à l’aide des fonctions 
fournies

Des fonctions spéciales ont été prévues dans le fichier « SegFundFactorCalc.dll » (bibliothèque
de liaisons dynamiques C++) pour l’extraction des facteurs de « coût », de « marge de 
compensation » et de « diversification » dans les fichiers de facteurs et pour l’exécution de 
l’interpolation linéaire multidimensionnelle. Des fonctions personnalisées intégrées à une 
« macro complémentaire » Microsoft® Visual Basic sont incluses dans le fichier 
« AMFCalcFacteurs.xla » afin de permettre l’appel des routines de C++ dans Microsoft Excel 
avec VBA31. Les arguments des fonctions sont décrits au tableau 10. Tous les paramètres ne 
s’appliquent pas à toutes les fonctions (c.-à-d., certaines sont facultatives et (ou) ne 
s’appliquent pas). Les clés des paramètres d’entrée sont présentées au tableau 5 (page 114).

Les instructions d’installation de l’application sont présentées à la section 6.1.1.7.

Tableau 10 : Paramètres d’entrée (arguments) des fonctions de
recherche/extraction fournies

Paramètre d’entrée –
Nom de la variable 

Type de variable Description

B – BenefitType Entier long Code de type de prestation (1= PDMG, 2= PEMG/GMRE).

P – ProductCode Entier long Code de définition de produit.

G – GuarCode Entier long Code de niveau de garantie.

A – GVAdjustCode Entier long Ajustement de la VG au retrait partiel.

F – FundCode Entier long Code de catégorie de fonds.

M – FinalMatAge Virgule flottante double Âge du rentier à l’échéance du contrat (en années).

X – AttainedAge Virgule flottante double Âge atteint par le rentier (en années).

T – TimeToMat Virgule flottante double Période avant la date de la prochaine échéance (en années).

VCVG – MVGV Virgule flottante double Ratio du solde du compte à la valeur garantie (VC/VG).

RFG – MER Virgule flottante double
Total équivalent des frais du compte (annualisée, en points de 
base).

R – ResetUtil Virgule flottante double Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1).

S – SurrenderUtil Virgule flottante double Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1).

MC – RiskCharge Virgule flottante double Marge de compensation (annualisée, en points de base).

VC– AccountValue Virgule flottante double Solde actuel du compte, en dollars.

VG – GuarValue Virgule flottante double Valeur garantie actuelle, en dollars.

                                        
31 Visual Basic Edition Applications.
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Paramètre d’entrée –
Nom de la variable 

Type de variable Description

DF – FundDivAdj Virgule flottante double
Fraction du redressement pour diversification de l’actif reflété 
dans le facteur de coût rajusté (de 0 à 1).

DT – TimeDivAdj Virgule flottante double
Fraction du redressement pour diversification chronologique
reflété dans le facteur de coût rajusté (de 0 à 1).

Voir la page 113 pour les instructions de configuration des paramètres des facteurs DF et DT.

Selon la notation utilisée précédemment,

++)+++, VCbasedetucodefacteurwhVGTBFPR
100

7
]ˆ[)()( "" [facteur de marge de base]

)
~
(ˆ)

~
(ˆ

)
~
(ˆ)

~
(ˆ

)
~
()

~
()()(

55

55

5
7

5

GF

gVCfVG

gVCfwhVG

),

+)+,

++)+++,
100

""

Les fonctions VBA sont les suivantes :

Cout(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule le coût en dollars rajustés > ?F̂ 5! , avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 

Les arguments S et MC sont obligatoires, bien que les calculs ne tiennent pas compte de 
l’argument MC (c.-à-d., la marge de compensation n’a aucune incidence sur la composante du 
« coût »). De plus, les calculs de PDMG ne tiennent pas compte de l’argument S (c.-à-d., S = 0
si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume une valeur zéro s’ils sont 
absents.

Marge(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule la marge de compensation en dollars rajustés > ?Ĝ 5! , avec interpolation entre les 

nœuds, le cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en 
tiennent pas compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont quant à eux facultatifs 
et les calculs n’en tiennent pas compte (c.-à-d., les facteurs de diversification s’appliquent 
uniquement à la composante du « coût »).

TBFPR(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule le TBFPR en dollars rajustés > ? > ?ˆF̂ G5 5, )!  ! , avec interpolation entre les nœuds, le 

cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en tiennent pas 
compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume une valeur 
zéro s’ils sont absents.
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L’utilisation de la fonction Cout avec VC = VC / VG, VG = 1 et DF = DT = 0 permet d’extraire le 

facteur de coût de base > ?f 5! . De la même manière, le facteur de marge de base > ?g 5! peut 

être obtenu en appelant la fonction Marge avec VG = VG / VC, VC = 1 et MC = 100.

À des fins de référence, la liste des routines C++ sous-jacentes se retrouve ci-après. Ces outils 
sont également disponibles à titre de fonctions VBA; leur nom est alors précédé du préfixe « x »
(p. ex., xFacteurCoutPDMG).

FacteurCoutPDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R)

Calcule le facteur coût de base des PDMG > ?5~f , avec interpolation entre les nœuds, le cas 
échéant.

FacteurMargePDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; MC)

Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PDMG > ?ĝ 5! , avec interpolation entre 

les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge de compensation de 

base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 
100

7
pour tenir compte de la marge 

disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau > ?g 5! , utilisez MC = 100.

DiversificationFondsPDMG(P; G; R)

Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PDMG > ?h 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

DiversificationChronoPDMG(P; G; F; R)

Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PDMG > ?w 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Actuellement, > ? 1w 5 ,! pour tous les nœuds; cet 

appel de fonction n’est donc pas requis pour les PDMG.

FacteurCoutPEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S)

Calcule le facteur de coût de base des PEMG/GMRE > ?5~f , avec interpolation entre les nœuds, 
le cas échéant.
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FacteurMargePEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S; MC)

Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PEMG/GMRE > ?5~ĝ , avec 
interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge de 

compensation de base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 
100

7
pour tenir 

compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau > ?g 5! , utilisez MC =

100.

DiversificationFondsPEMG(P; G; R; S)

Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PEMG/GMRE > ?h 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

DiversificationChronoPEMG(P; G; F; R; S)

Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PEMG/GMRE > ?w 5! ,

avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

6.1.1.7 Installation et utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité 

Les fichiers indiqués au tableau 11 incluent les outils « Calcul de facteurs de l’AMF » fournis par 
l’Autorité pour permettre à l’assureur de calculer le TBFPR pour les options PDMG, PEMG et 
GMRE.
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Tableau 11 : Outils de calcul de facteurs de l’Autorité– Fichiers requis

Nom du fichier Description

Setup.exe
Programme de configuration de Windows® 
servant à décompresser et à installer les outils 
de calcul.

AMFCalcFacteurs.xla

Macro complémentaire Microsoft® Excel Visual 
Basic. Cette fonctionnalité sert d’interface avec 
les routines C++ pour en permettre l’appel 
directement à partir de classeurs Microsoft® 
Excel (elles peuvent être appelées de la même 
manière que les fonctions Excel intégrées).

SegFundFactorCalc.dll
Bibliothèque de liaisons dynamiques C++ qui 
inclut les fonctions de recherche et 
d’interpolation décrites dans la section 6.1.1.7.

GMDBFactors_CTE95.csv

GMMBFactors_CTE95.csv 

Fichiers de valeurs séparées par des virgules 
(format texte) contenant les facteurs et les 
paramètres décrits à l’étape 2 (voir la 
section 6.1.1.4). Chacune des « lignes » du 
fichier correspond à une police d’essai identifiée 
par les clés de recherche du tableau 5
(page 114). Ces lignes incluent trois (3) entrées 
et se termine par des caractères de retour à la 
ligne et d’interligne. Voir l’étape 2 (voir la 
section 6.1.1.4) pour plus de détails. Des fichiers 
comprenant des facteurs au niveau de confiance 
ECU (80) sont également fournis.
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Installation initiale des routines de calcul de facteurs de l’Autorité

Exécuter l’utilitaire de configuration et suivre les instructions à l’écran. Cette opération permettra 
de décompresser les fichiers et d’enregistrer le fichier DLL dans le registre des programmes de 
Windows.
Utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité

1. Ouvrir « AMFCalcFacteurs.xla » dans Microsoft® Excel.

2. Lorsque la boîte de dialogue s’affiche, sélectionner le niveau de confiance ECU approprié 
pour le calcul (ECU (95) ou ECU (80)). Cette fonction permet de contrôler les tableaux de 
facteurs qui sont lus en mémoire. Ainsi, pour un classeur donné, on ne peut accéder qu’à 
un seul ensemble de fichiers de facteurs (c.-à-d. ECU (80) ou ECU (95)).

Notes au sujet des fonctions VBA :

! La macro complémentaire Microsoft® doit être chargée (dans Excel) avant d’appeler les 
fonctions VBA.

! Les fichiers de facteurs et la macro complémentaire Microsoft® Excel (*.xla) devront se 
retrouver dans le même répertoire.

! Pour afficher le programme VBA, appuyez sur [Alt-F11].

! Comme pour les fonctions Excel intégrées, un appel de fonction Excel de type VBA doit 
être précédé du caractère « + » ou « = ».

6.1.1.8 Exemple de calcul

Dans cet exemple, il est présumé que le portefeuille satisfait aux critères d’application des 
facteurs de redressement pour diversification chronologique. Les paramètres de police et de 
produit figurent au tableau 12.
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Tableau 12 : Résultats pour des PEMG à 10 ans avec rétablissements facultatifs,
PDMG avec RDP nivelé sans rétablissements

Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes

Valeur du compte (VC) 90,00 $
Valeur totale du compte à la date d’évaluation, en 
dollars.

Dépôt initial 100,00 $ Dépôt initial, en dollars.

PDMG (VG) 100,00 $
Prestation de décès minimale garantie courante, en 
dollars.

PEMG (VG) 100,00 $
Prestation à échéance minimale garantie courante, 
en dollars.

Niveau de garantie 100 % Valeur garantie initiale en % du dépôt initial.

Sexe Femme
Réduire l’âge de 4 ans pour X et M (PDMG 
seulement).

Âge atteint réel (X) 62 Âge atteint à la date d’évaluation (en années).

Âge à l’échéance du contrat (M) 85 Âge à l’échéance du contrat (en années).

Période avant la prochaine 
échéance (T), PDMG 23

Période avant la prochaine date d’échéance/de 
report (en années).

Période avant la prochaine 
échéance (T), PEMG

3
Période avant la prochaine date d’échéance/de 
report (en années).

Ajustement de VG Prorata VG ajustée au prorata de la VM au retrait partiel.

Catégorie de fonds
Titres très 
diversifiés

Garantie du contrat jumelée à des titres très 
diversifiés selon les instructions de classification des 
fonds de l’étape 1 (voir la section 6.1.1.3).

RFG 265
Total des charges imputées aux titulaires de police 
(en points de base).

Code de produit PDMG (P) 0
Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 114).

Code de produit PEMG (P) 3
Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 114).

Code de niveau de garantie (G) 1
Code de garantie selon la clé du tableau 5
(page 114).

Code d’ajustement de VG (A) 0
Ajustement de la VG au retrait partiel selon le 
tableau 5 (page 114).

Code de fonds (F) 5
Code de catégorie de fonds selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 114).

Recours au rétablissement des 
PEMG (R)

0,35 Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1).

Rachat « dans le cours » (S) 0 Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1).
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Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes

Écart total attribué (MC) 80
Marge de compensation totale combinée (PDMG et 
PEMG) (points de base par année).

Diversification de l’actif (DF) 1 Crédit pour diversification de l’actif.

Diversification chronologique 
(DT)

1 Crédit pour diversification chronologique (PEMG).

D’après les notations de la page 120,
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> ?5~ˆ
PDMGf = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 80; 1; 1)

= 0,04592

)
~
(ˆ 5PEMGf = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 1)

= 0,32849

À défaut de charges de risque précises et bien définies pour chaque prestation garantie, l’écart 
total des frais est attribué en fonction du coût de la prestation, ce qui donne (en points de base 
par année) :

8198012264080
328490045920

045920
,,

),,(

,
,+,+

*
,PDMG7 points de base par année pour 

couvrir les PDMG et 197081980 ,, ,),PEMG7 points de base par année pour couvrir les 

PEMG.

)
~
(ˆ 5PDMGF = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1)

= 4,59 = 0,04592 + 100 $

)
~
(ˆ 5PEMGF = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1)

= 32,85 $ = 0,32849 + 100 $

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 221

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 127
Assurance de personnes
Chapitre 6 – Risques relatifs aux garanties de fonds distincts

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

À titre indicatif, les facteurs de coût de base (avant redressement pour diversification) sont les 
suivants :

)
~
(5PDMGf = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 9,81)

= 0,04794

)
~
(5PEMGf = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 70,19)

= 0,36461

)
~
(5PDMGg = Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 100)

= 0,04697

)
~
(5PEMGg = Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 100)

= 0,06890

)
~
(ˆ 5PDMGG = Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81)

= 0,41 $ = 0,04697 + 90 $ +

)
~
(ˆ 5PEMGG = Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19)

= 4,35 $ = 0,06890 + 90 $ +

PDMGTBFPR = TBFPR(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1)

= 4,18 $
= 4,59 $ - 0,41 $

PEMGTBFPR = TBFPR(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1)

= 28,50 $
= 32,85 $ - 4,35 $

Finalement, le TBFPR de la police est de 4,18 $ + 28,50 $ = 32,68 $

Les facteurs de redressement pour diversification de l’actif et pour diversification chronologique 
peuvent aussi être obtenus au moyen d’autres fonctions en fixant DF ou DT à zéro tel que 
requis et en résolvant l’autre facteur.

Par exemple, si DF = 1 et DT = 0, la composante PEMG correspond à ce qui suit :

0,34307 = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 0)
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Par contre, si DF = 1 et DT = 1, nous avons obtenu )
~
(ˆ 5PEMGf = 0,32849 (voir plus haut dans la 

présente section). Le facteur de redressement pour diversification chronologique des PEMG est 

donc égal à .

6.1.1.9 Redressement des marges de compensation

Les frais de compte totaux équivalents (« RFG ») visent à tenir compte de tous les montants 
déduits des fonds des titulaires de police, et non uniquement ceux couramment exprimés sous 
forme de frais fondés sur les écarts. Le RFG doit comprendre, entre autres, les frais de gestion 
des placements, les charges au titre de la mortalité et des dépenses, les frais d’administration, 
les frais de police et les primes de risque. Il devra être exprimé en points de base par année 
correspondant au montant imputé à la valeur du compte. Il pourrait être nécessaire d’estimer 
l’équivalent du RFG si des droits sont prélevés sur les comptes des titulaires de police, mais ne 
sont pas exprimés en points de base de la valeur du compte.
La marge de compensation, 7, représente le montant total disponible pour couvrir les 
prestations garanties et l’amortissement de l’allocation pour frais de rachat non amortis après 
prise en compte de la plupart des autres dépenses liées aux polices (dont les frais généraux). 
La marge de compensation, exprimée en points de base annuels imputés à la valeur du 
compte, doit être réputée disponible en permanence dans tous les scénarios futurs. Par contre, 
la marge de compensation ne doit pas inclure les frais par police comme les droits annuels liés 
aux polices puisqu’ils font partie des frais fixes. Il est souvent utile d’interpréter la marge de 
compensation sous la forme , où X correspond à la somme des montants 
suivants :

! les frais de gestion des placements et de consultation;

! les commissions, les bonis (dividendes) et les paiements incitatifs;

! les frais de maintien;

! les montants requis pour amortir les frais d’acquisition non amortis (après déduction des 
droits de rachat applicables).

6.1.1.10 Composante des fonds propres nets

Les fonds propres nets requis sont obtenus en soustrayant le crédit pour cession en 
réassurance du total brut des fonds propres requis. Enfin, la composante des fonds propres 
nets s’obtient en soustrayant le crédit pour programme de couverture et les provisions 
techniques nettes détenues aux fonds propres nets requis.

343070
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6.1.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues

La composante des fonds propres nets est calculée en suivant ces étapes :

Étape 1 : Attribution des contrats à trois groupes

Les contrats de garanties liées aux fonds distincts sont attribués à trois groupes en fonction de 
l’échéance résiduelle et de l’âge du rentier à la date de fin du trimestre :

Groupe Caractéristiques

1 Contrats dont l’échéance résiduelle est de 1 an ou moins ou dont 
l’âge du rentier est de 85 ans ou plus.

2 Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 1 an et dont l’âge 
du rentier est de moins de 85 ans, à l’exclusion des contrats dont 
l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge du rentier est 
de moins de 80 ans.

3 Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge 
du rentier est de moins de 80 ans.

Étape 2 : Répartition des provisions techniques à l’égard des garanties liées aux fonds distincts 
aux trois groupes

Les provisions techniques à l’égard des garanties liées aux fonds distincts pour l’ensemble du 
portefeuille (déterminées en conformité avec les normes de pratique actuarielles) sont réparties 
aux trois groupes en fonction des exigences d’après une ECU (80) calculées avec le logiciel de 
l’Autorité. En particulier, si P sont les provisions techniques à l’égard des garanties liées aux 
fonds distincts pour l’ensemble du portefeuille (déterminées en conformité avec les normes de 
pratique actuarielles), Ei est la somme des exigences d’après une ECU (80) pour les contrats 
du groupe i calculées avec le logiciel de l’Autorité et P est positif, alors la provision technique 
répartie au groupe i est :

PP ii +,7

où
)0,Emax()0,Emax()0,Emax(

)0,Emax(

321

i
i **
,7

Si P !"-6"$789:"7$";98<=:=8%"'&>?%=@A&"9B;$9'=&"C">?$@A&"D98A;&"&:'"-E

Étape 3 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 1
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La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 1 est calculée comme étant 
la différence entre le total brut des fonds propres requis pour les contrats du groupe 1 et P1, la 
provision technique répartie au groupe 1. Le total brut des fonds propres requis pour les 
contrats du groupe 1 correspond à la somme des montants de total brut des fonds propres 
requis de chacun des contrats du groupe 1.

Le total brut des fonds propres requis de chacun des contrats du groupe 1 est égal à :

ECU (95) + 50 % × (ECU (95) – ECU (80)),

où les valeurs ECU (80) et ECU (95) sont calculées avec le logiciel de l’Autorité.

Étape 4 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 2

La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 2 est calculée comme étant 
la différence entre le total brut des fonds propres requis pour les contrats du groupe 2 et P2, la 
provision technique répartie au groupe 2. Le total brut des fonds propres requis pour les 
contrats du groupe 2 correspond à la somme des montants de total brut des fonds propres 
requis de chacun des contrats du groupe 2. Le total brut des fonds propres requis de chacun 
des contrats du groupe 2 est égal à une ECU (95), où les valeurs de l’ECU (95) sont calculées 
avec le logiciel de l’Autorité.

Étape 5 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 3

La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 3 est calculée comme étant 
la somme de :

! 95 % de la composante des fonds propres nets à la fin du trimestre précédent pour les 
contrats classés dans le groupe 3 à la fin du trimestre précédent; et

! 5 % de l’excédent des montants de l’ECU (95) à la fin du trimestre en cours pour le groupe 
3 sur P3,

sous réserve

! d’un plancher égal à ECU (95) – 25 % × (ECU (95) – ECU (80)) – P3; et

! d’un plafond égal à ECU (95) – P3.

Dans cette étape, ECU (80) et ECU (95) représentent respectivement les sommes des 
montants de l’ECU (80) et de l’ECU (95) du trimestre en cours pour le groupe 3 calculés avec le 
logiciel de l’Autorité.

Étape 6 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour l’ensemble du portefeuille

La composante des fonds propres nets pour l’ensemble du portefeuille est calculée comme 
étant la somme des montants de composante des fonds propres nets obtenus aux étapes 3, 4 
et 5.
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Informations additionnelles

Les assureurs qui utilisent cette méthode doivent le divulguer dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres et y produire des renseignements sur les montants de 
composante des fonds propres nets en fonction des groupes prédéfinis relatifs à l’échéance 
résiduelle et à l’âge du rentier.

L’Autorité s’attend à ce que les assureurs qui utilisent cette méthode effectuent annuellement, 
ou plus fréquemment si nécessaire, des projections prospectives des exigences de fonds 
propres, particulièrement lorsque les profils d’échéance résiduelle et d’âge de rentier de ses 
contrats sont tels qu’il est prévu qu’un nombre important de contrats vont migrer d’un groupe 
prédéfini à un autre.

6.2 Facteurs personnalisés et modèles internes

L’Autorité peut permettre l’utilisation de modèles internes aux fins de l’imposition d’exigences de 
fonds propres applicables aux fonds distincts, et ce, tant pour les affaires canadiennes que pour 
les affaires étrangères. Ainsi, les assureurs qui souhaitent utiliser leurs modèles internes pour 
calculer des facteurs propres à un produit particulier ou à une entente de réassurance 
particulière ou afin de déterminer la composante des fonds propres nets pour les fonds distincts 
doivent répondre aux conditions décrites ci-après et obtenir une autorisation préalable de 
l’Autorité.
Au moment de la transmission de la demande à l’Autorité, les assureurs devraient être en 
mesure de démontrer que les modèles soumis sont entièrement documentés, en place et 
efficaces. De plus, les principales limites des modèles devraient être connues et documentées 
de même que les circonstances où les modèles fonctionnent efficacement ou non.

6.2.1 Exigences générale pour l’utilisation des modèles internes

6.2.1.1 Examen et évaluation

Les modèles devraient faire l'objet d'un examen ou d’une évaluation par une personne 
compétente qui n’a pas participé à l'élaboration ou à la mise en œuvre des modèles. Sont 
reconnues « compétentes » les personnes ayant les habiletés d’analyse et les compétences 
spécifiques requises pour comprendre et évaluer les modèles. Dans ce contexte, l’examen 
devrait porter tant sur les modèles que sur les hypothèses retenues. L'examen devrait au moins 
englober l’évaluation des éléments suivants :

! l'intégrité, la fiabilité de même que la validation des données qui a été effectuée;

! le fonctionnement des modèles;

! l'existence et la pertinence de la méthode de validation des modèles et des hypothèses;

! la réplique des résultats de la modélisation;
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! la suffisance de la documentation.

6.2.1.2 Lettre d’appui

De plus, au moment de faire la demande initiale ou d'en soumettre une nouvelle, l'actuaire 
devra fournir une lettre d'appui faisant état de la pertinence des modèles, du caractère 
raisonnable des résultats, ainsi que du bien-fondé de la réduction des fonds propres s’il y a lieu.

6.2.1.3 Modifications d’un modèle

Si un modèle qui a déjà été soumis à l’Autorité est sensiblement remanié, l’assureur devra 
soumettre son nouveau modèle à l’Autorité afin de continuer à bénéficier de l’autorisation. De la 
même façon, tout programme modifié devra se conformer aux exigences de la section 6.2.

Toutes autres modifications devront être clairement divulguées dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres.

6.2.1.4 Conformité permanente aux exigences

La documentation certifiant la conformité à toutes les exigences énumérées ci-dessus doit être 
conservée. Tous les documents pertinents doivent pouvoir être consultés par l’Autorité. 
L’Autorité pourra modifier toute décision préalablement rendue s’il est constaté que le modèle 
n’est plus conforme aux exigences de la section 6.2.

6.2.2 Exigences particulières pour l’utilisation des modèles internes afin de calculer 
les facteurs propres à un produit particulier ou à une entente particulière

L’assureur qui utilise l’approche factorielle et qui évalue un type de produit sensiblement 
différent de ceux présentés dans les tableaux ou qui évalue une convention de réassurance 
complexe doit recourir à des modèles stochastiques pour calculer les facteurs propres à un 
produit particulier ou à une entente particulière. Pour établir des facteurs pertinents, l’assureur 
doit communiquer avec l’Autorité afin d’obtenir des précisions.

Avec le temps, il se peut que les hypothèses sous-tendant les facteurs autorisés ne tiennent 
pas compte des nouveaux résultats et qu’elles ne concordent plus avec les hypothèses de 
l’évaluation courante. Dans ces situations, il pourrait y avoir incohérence entre le total brut des 
fonds propres requis (« TBFPR ») calculé à l’aide des facteurs autorisés et celui déterminé à 
l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de l’assureur et des hypothèses de l’évaluation 
courante.
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C’est pourquoi l’actuaire devra examiner périodiquement cette relation pour s’assurer que le 
TBFPR détenu en utilisant les facteurs autorisés n’est pas considérablement moindre que celui 
calculé à l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de l’assureur et des hypothèses de 
l’évaluation courante. Si le TBFPR calculé à l’aide de facteurs déjà autorisés est 
considérablement inférieur au TBFPR calculé à l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de 
l’assureur et des hypothèses de l’évaluation courante, l’assureur devra utiliser le TBFPR plus 
élevé et demander à l’Autorité l’autorisation d’utiliser de nouveaux facteurs ou présenter une 
demande pour utiliser son modèle interne afin de calculer les exigences de fonds propres.

6.2.3 Exigences particulières pour l’utilisation des modèles internes afin de 
déterminer la composante des fonds propres nets

Les assureurs ont l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente
section. Lors de leur première demande d’autorisation pour l’utilisation de modèles internes aux 
fins de l’imposition d’exigences de fonds propres applicables aux fonds distincts, les assureurs 
doivent déterminer de façon irrévocable la méthode qu’ils entendent utiliser pour calculer la 
composante des fonds propres nets.

6.2.3.1 Méthode globale

Selon cette méthode, le total brut des fonds propres requis (« TBFPR ») est d’abord déterminé. 
Il correspond au coût calculé à une ECU (95) à l’aide des modèles internes dont l’utilisation a 
été préalablement autorisée par l’Autorité.

Le calcul de l’ECU (95) correspond à la plus élevée des deux valeurs suivantes :

! résultat obtenu en recourant à des marges d’évaluation explicites pour les écarts 
défavorables sur les facteurs de risque non vérifiés par scénario;

! résultat obtenu sans recourir à de telles marges.

Les fonds propres nets requis sont alors obtenus en soustrayant le crédit pour cession en 
réassurance du TBFPR. Enfin, la composante des fonds propres nets s’obtient en soustrayant 
le crédit pour programme de couverture et les provisions techniques nettes détenues aux fonds 
propres nets requis.

6.2.3.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues

Selon cette méthode, les flux de trésorerie sont regroupés sous trois catégories selon 
l’échéance et assortis des niveaux de confiance suivants :

! échéance dans un an ou moins, ECU (98);

! échéance entre un et cinq ans, ECU (95) ;
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! échéance dans plus de cinq ans, ECU (90).

Voici la façon de déterminer le TBFPR à l’aide de cette méthode :

1. Un grand nombre de scénarios stochastiques de rendement de placements est généré, 
par exemple au moins 5000.

2. Les flux de trésorerie des garanties liées aux fonds distincts correspondant à ces 
scénarios sont calculés en fonction de la durée du passif.

3. Pour chaque scénario, les flux de trésorerie sont regroupés selon leur échéance dans les 
intervalles de temps suivants :
" 1 an ou moins;

" plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins;

" plus de 5 ans.

4. Pour chaque scénario et chaque intervalle de temps, la valeur actualisée de la différence 
des prestations à payer et des primes de garantie à recevoir est calculée.

5. Le résultat correspond à quatre distributions de valeurs actualisées basées sur les 
périodes de flux de trésorerie suivantes :

" 1 an ou moins – la distribution 5a;

" plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins – la distribution 5b;

" plus de 5 ans – la distribution 5c;

" toutes les périodes combinées (c’est-à-dire sans regroupement des flux de 
trésorerie) – la distribution 5d.

6. Le TBFPR est la somme de ce qui suit :

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de 1 an ou moins (la quantité T1 définie dans les 
étapes 8 à 12);

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins (la 
quantité T2 définie dans les étapes 8 et 13);

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans (la quantité T3 définie dans les 
étapes 14 et 22).
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7. La composante des fonds propres nets est égale au TBFPR, calculé à l’étape 6, auquel on 
soustrait le moins élevé des montants suivants :

" les provisions techniques relatives aux garanties des fonds distincts portées au bilan 
de l’assureur et calculées conformément aux normes de pratique actuarielles 
(désignées par L dans les étapes suivantes);

" les provisions techniques relatives aux garanties des fonds distincts établies sur la 
base d’une ECU (85) (la quantité Ls définie dans les étapes 8 et 9).

En terme de symboles, la composante des fonds propres nets est égale à :

),min( sLLTTT )** 321

ou 0, si ce montant est négatif.

Détermination de Ls, T1 et T2

8. En se basant sur l’exemple présenté à l’étape 1, les 5000 scénarios sont triés en fonction 
de la distribution des valeurs actualisées des périodes combinées de flux de trésorerie (la 
distribution 5d), c’est-à-dire sans tenir compte des regroupements de flux de trésorerie. En 
fonction du tri obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée est désigné 
scénario 1 et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est désigné scénario 5000.

9. Détermination de Ls : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 750 de la 
distribution 5d (la valeur actualisée des flux de trésorerie pour toutes les périodes 
combinées) est calculée et désignée Ls. Si la valeur obtenue est négative, une valeur nulle 
est attribuée à Ls. La quantité Ls représente les provisions techniques relatives aux 
garanties des fonds distincts établies sur la base d’une ECU (85).

10. Les scénarios 501 à 5000 sont retranchés.

11. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 
actualisées des flux de trésorerie de 1 an ou moins (la distribution 5a). En fonction du tri 
obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie de 1 an ou 
moins est désigné scénario 1* et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est 
désigné scénario 500*.

12. Détermination de T1 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1* à 100* de 
la distribution 5a (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 1 an ou moins) est calculée 
et désignée T1. La quantité T1 représente le TBFPR pour les flux de trésorerie de 1 an ou 
moins. Il convient de souligner que la valeur de T1 peut être négative.

13. Détermination de T2 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 250 des 
flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins est calculée et désignée T2. Ce 
calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c’est-à-dire les scénarios obtenus du tri basé 
sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les scénarios 1* à 250*. La 
quantité T2 représente le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans 
ou moins. Il convient de souligner que la valeur de T2 peut être négative.
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Détermination de T3

Le TBFPR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est déterminé ainsi :

i) premièrement, des limites supérieure et inférieure au TBFPR pour cet intervalle de flux de 
trésorerie ainsi que le TBFPR sur la base d’une ECU (95) sont calculés;

ii) ensuite, des montants de composante des fonds propres nets correspondant aux limites 
supérieure et inférieure ainsi qu’à valeur de l’ECU (95) du TBFPR sont calculés en 
supposant que ces montants sont alloués aux trois intervalles de flux de trésorerie en 
proportion des montants correspondants de TBFPR, sujets à un minimum de 0;

iii) puis, le montant de composante des fonds propres nets de l’intervalle des flux de 
trésorerie de plus de 5 ans est calculé en utilisant la moyenne pondérée du montant de 
composante des fonds propres nets de cet intervalle du trimestre précédent et du montant 
du trimestre en cours sur la base d’une ECU (95), sous réserve des limites supérieure et 
inférieure au TBFPR calculées précédemment ;

iv) enfin, le TBFPR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est inféré du 
montant de composante des fonds propres nets calculé précédemment en se basant sur 
l’hypothèse mentionnée ci-dessus à l’effet que les montants de composante des fonds 
propres nets sont alloués aux trois intervalles de flux de trésorerie en proportion des 
montants correspondants de TBFPR.

Les calculs détaillés sont décrits aux étapes 14 à 22 ci-dessous :

Détermination des limites supérieure et inférieure au TBFPR et du TBFPR sur la base d’une 
ECU (95)

14. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 
actualisées des flux de trésorerie de plus de 5 ans (la distribution 5c). En fonction du tri 
obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie de plus de 
5 ans est désigné scénario 1*** et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est 
désigné scénario 500***.

15. Détermination de la limite supérieure sT3 : La valeur actualisée moyenne basée sur les 

scénarios 1*** à 250*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 
plus de 5 ans) est calculée et désignée sT3 . La quantité sT3 représente une limite 

supérieure au TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que ne soit établi 
le seuil minimal.

16. Détermination de la limite inférieure iT3 : La valeur actualisée moyenne basée sur les 

scénarios 1*** à 500*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 
plus de 5 ans) est calculée et désignée iT3 . La quantité iT3 représente une limite 

inférieure au TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que ne soit établi le 
seuil minimal.
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17. Détermination de l’approximation de l’ECU (95) )(95
3T : La valeur actualisée moyenne 

basée sur les scénarios 1 à 250 des flux de trésorerie de plus de 5 ans est calculée et 
désignée )(95

3T . Ce calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c’est-à-dire les scénarios 

obtenus du tri basé sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les 
scénarios 1* à 250* ou les scénarios 1*** à 250***. La quantité )(95

3T représente la 

contribution au TBFPR des flux de trésorerie de plus de 5 ans lorsqu’un TBFPR sur la 
base d’une ECU (95) est calculé sans séparation des flux de trésorerie.

Détermination des montants de composante des fonds propres nets correspondant

18. Détermination de la limite supérieure :

sFP3 = 0 si sT3 !"-

B C0
0

321

321

3
3 ),,min(max

),max( s
s

s

s
s LLTTT

TTT

T
FP )**+

**
, si sT3 > 0

La quantité sFP3 représente une limite supérieure au montant de composante des fonds 

propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours.

19. Détermination de la limite inférieure :

iFP3 = 0 si iT3 !"-

B C0
0

321

321

3

3 ),,min(max
),max(

s
i

i

i
i LLTTT

TTT

T
FP )**+

**
, si iT3 > 0

La quantité iFP3 représente une limite inférieure au montant de composante des fonds 

propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours.

20. Détermination de :

)(95
3FP = 0 si )(95

3T !"-

B C0
0

95

32195

321

95

395

3 ),,min(max
),max(

)(
)(

)(
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sLLTTT
TTT

T
FP )**+

**
, si )(95

3T > 0

La quantité )(95
3FP correspond au montant de composante des fonds propres nets pour 

les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours qui est utilisé dans le calcul de 
la moyenne pondérée.

sFP3

iFP3

)(95
3FP
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Détermination du montant de composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie de 
plus de 5 ans à l’aide du calcul de la moyenne pondérée

21. Détermination de FP3 : > ?B C)(%%,min,max 95

33333 595 FPFPFPFPFP psi +*+, , où pFP3
représente le montant de composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie 
de plus de 5 ans du trimestre précédent. La quantité FP3 représente le montant de 
composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du 
trimestre en cours

Détermination du TBFPR correspondant pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans

22. Le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans est )),min(,max( * si TTTT 333 , , où 

la quantité T* se calcule comme suit : si FP3 = 0 alors T* = 0. Autrement, si FP3 > 0 alors 
T* est l’unique solution positive à l’équation 

Il convient de souligner que les assureurs qui calculent les provisions techniques relatives aux 
garanties des fonds distincts et les exigences de fonds propres sans séparer les frais de 
garantie des autres frais doivent ajouter le montant non amorti des frais d’acquisition reportés 
aux sommes des montants de TBFPR aux étapes 6, 18, 19, 20 et 22 afin de calculer 
correctement les montants de composante des fonds propres nets. Par exemple, à l’étape 18, 
le montant non amorti des frais d’acquisition reportés serait ajouté à sTTT 321 ** , mais pas au

numérateur ou dénominateur de 
s

s

TTT

T

321

3

0 ** ),max(


consignes plus précises à cet égard devraient communiquer avec l’Autorité.

La quantité Ls définit un plafond pour les provisions techniques relatives aux garanties des 
fonds distincts qui peuvent être soustraites du TBFPR dans le calcul du montant de 
composante des fonds propres nets au titre des garanties de fonds distincts (se reporter à 
l’étape 7). Le calcul de Ls décrit à l’étape 9 génère une provision technique établie sur la base 
d’une ECU (85) et représente une mesure provisoire. Le calcul de Ls fera l’objet de révisions et 
pourrait être modifié lors d’un exercice financier futur afin qu’il concorde plus étroitement avec la 
norme de l’ICA relative à la provision technique maximale établie sur la base d’une ECU (80). 
D’autres aspects de cette méthode pourraient être révisés et modifiés dans l’avenir.

6.2.3.3 Critères d’étalonnage

Les critères décrits dans la présente section s’appliquent aux exigences de fonds propres au 
titre des garanties de fonds distincts pour les polices souscrites à compter du 1er janvier 2011. 
Les critères d’étalonnage actuellement en vigueur continueront de s’appliquer aux polices 
souscrites avant le 1er janvier 2011 jusqu’à ce qu’une nouvelle approche soit élaborée et mise 
en œuvre.

B C0
0
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21

3 ),,min(max
),max(

*
*

*
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T
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Critères d’étalonnage des indices boursiers

De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les scénarios 
utilisés aux fins de la modélisation du rendement total des indices boursiers suivants (les 
« indices énumérés ») :

! TSX;

! Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions spéciales du 
Canada;

! S&P 500;

! Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions spéciales des 
États-Unis;

! Actions MSCI World et MSCI EAEO.

Les scénarios relatifs au rendement réel des placements pour chacun des indices énumérés 
utilisés aux fins du calcul des exigences totales doivent satisfaire aux critères figurant dans le 
tableau suivant :

Période de temps
6 mois 1 an

Critères de l’extrémité gauche :

2,5e percentile du rendement pas plus élevé que -25 % -35 %
5e percentile du rendement pas plus élevé que -18 % -26 %
10e percentile du rendement pas plus élevé que -10 % -15 %

Critères de l’extrémité droite :

90e percentile du rendement pas moins élevé que 20 % 30 %
95e percentile du rendement pas moins élevé que 25 % 38 %
97,5e percentile du rendement pas moins élevé que 30 % 45 %

En outre, la moyenne arithmétique des scénarios de rendement réel des placements pour 
chaque indice énuméré sur une période d’un an (y compris la période d’un an à compter de la 
date d’évaluation) ne peut être supérieure à 10 %. Il faut satisfaire à tous ces critères pour que 
les scénarios d’un indice énuméré soient conformes aux nouveaux critères minimums
d’étalonnage.

En plus des critères susmentionnés, les scénarios modélisés des indices de rendement global 
TSX doivent continuer à satisfaire aux critères d’étalonnage publiés dans le rapport de mars 
2002 de l’ICA à tous les percentiles sur les horizons de cinq ans et de dix ans. En plus des 
critères susmentionnés, les scénarios modélisés des indices de rendement global S&P 500 
doivent satisfaire aux critères d’étalonnage de l’American Academy of Actuaries appliqués aux 
actions32 à tous les percentiles sur les horizons de cinq, dix et vingt ans.

                                        
32 Par exemple, comme publié dans le document de juin 2005 intitulé « Recommended Approach for Setting 

Regulatory Risk-Based Capital Requirements for Variable Annuities and Similar Products ».
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Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice boursier qui n’est pas un 
indice énuméré ne doivent pas satisfaire aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils doivent tout 
de même être cohérents avec les scénarios étalonnés utilisés pour modéliser les rendements 
des indices énumérés.

Corrélation : Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices boursiers 
doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir le justifier 
autrement, la corrélation entre les rendements générés de deux indices boursiers (qu’ils soient 
ou non énumérés) doit correspondre à au moins 70 %. Si les scénarios sont générés à l’aide 
d’un modèle qui fait la distinction entre les phases boursières à tendance positive et négative 
(p. ex., le modèle lognormal à changement de régime avec deux régimes), alors, à moins de 
pouvoir le justifier autrement, les scénarios doivent tenir compte du fait qu’il est très probable 
que les divers indices boursiers se retrouveront dans la même phase boursière au même 
moment et qu’il est très peu probable que les divers indices boursiers se retrouveront dans des 
phases différentes au même moment.

Critères d’étalonnage des indices obligataires

De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les scénarios 
utilisés pour modéliser les indices de rendement total des obligations qui suivent le rendement 
des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du gouvernement des États-Unis 
ou des obligations de sociétés de qualité supérieure. Les scénarios de rendement réel des 
placements pour chaque indice utilisé dans le calcul des exigences totales doivent présenter les 
caractéristiques spécifiées.

Critères de l’extrémité gauche

Des limites supérieures sont appliquées aux 2,5e, 5e et 10e percentiles du rendement total sur 
un an des indices obligataires indiqués. Pour p = 2,5, 5 et 10, le pe percentile du rendement 
total sur un an ne peut être supérieur à

> ? ppp drbaDr )=*+#
$

%
&
'

(
)) 0;

2

1
max

où :

" r équivaut au rendement annuel effectif, au moment de l’évaluation, d’une 
obligation du gouvernement à coupon zéro de durée D libellée en devises de 
l’indice obligataire;

" D correspond à la duration, en années, de l’indice obligataire au moment de 
l’évaluation;

" ap et bp sont les paramètres relatifs à la hausse des taux d’intérêt associée au 
pe percentile (les valeurs de ap et bp sont décrites ci-après);
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" dp correspond à la diminution du rendement au percentile p attribuable aux 
pertes sur créances dues aux défauts et aux décotes qui sont associées à 
l’indice obligataire spécifique (les valeurs de dp sont décrites ci-après).

Les valeurs de ap pour un percentile spécifique dépendent de l’échéance résiduelle moyenne 
de l’indice obligataire. Pour des échéances résiduelles de 1, 3, 5 et 10 ans, les valeurs de ap

sont indiquées dans le tableau suivant :

Percentile Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans

ap ap ap ap

2,5e 2,00 % 1,60 % 1,20 % 0,80 %

5e 1,70 % 1,35 % 1,00 % 0,70 %

10e 1,30 % 1,05 % 0,80 % 0,50 %

Les valeurs de bp sont indiquées dans le tableau suivant :

Percentile bp

2,5e 5,00 %

5e 4,20 %

10e 3,30 %

La valeur de dp pour tous les indices d’obligations gouvernementales est 0. Les valeurs de dp

pour d’autres catégories de crédit sont indiquées dans les tableaux suivants :

d2,5

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,10 % 0,50 % 0,75 % 1,30 %

A 0,30 % 0,80 % 1,20 % 2,00 %

BBB 0,80 % 2,00 % 2,80 % 4,00 %

d5

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,06 % 0,30 % 0,55 % 1,00 %

A 0,20 % 0,55 % 0,85 % 1,50 %

BBB 0,50 % 1,40 % 2,00 % 3,00 %
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d10

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,03 % 0,15 % 0,30 % 0,65 %

A 0,10 % 0,30 % 0,50 % 1,00 %

BBB 0,30 % 0,85 % 1,30 % 2,00 %

Pour des échéances résiduelles entre 1 et 10 ans, les valeurs de ap et dp sont définies par 
interpolation linéaire entre les échéances résiduelles les plus rapprochées dans les tableaux ci-
dessus. Pour des échéances résiduelles de plus de 10 ans, les valeurs de ap et dp de
l’échéance résiduelle de 10 ans doivent être utilisées. Pour des échéances résiduelles de moins 
d’un an, les valeurs de ap et dp de l’échéance résiduelle d’un an doivent être utilisées. Dans le 
cas d’indices comportant des obligations de plus d’une catégorie de crédit, la valeur de dp

devrait correspondre à la moyenne pondérée théorique du dp de chaque obligation de l’indice.

Critère du rendement moyen

Une limite supérieure est appliquée au rendement total moyen composé prévu de chaque indice 
obligataire indiqué. La moyenne arithmétique des rendements moyens composés propres à un 
scénario calculée pendant la période de D années débutant à la date de l’évaluation ne peut 
pas être supérieure à :

sr * ,

où les paramètres D et r sont définis ci-haut et s représente la prime de risque de crédit 
moyenne.

La valeur de s est indiquée dans le tableau suivant :

Catégorie de crédit s

Gouvernement 0,00 %

AA ou plus 0,85 %

A 1,10 %

BBB 1,45 %

Critères pour les indices d’autres obligations

Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice obligataire qui ne suit pas le 
rendement des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du gouvernement des 
États-Unis ou des obligations de sociétés de qualité supérieure ne sont pas tenus de satisfaire 
aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils doivent tout de même être cohérents avec les 
scénarios étalonnés utilisés pour modéliser les rendements de ces indices et être élaborés de 
façon prudente.
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Corrélation : Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices obligataires 
doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir le justifier 
autrement, la corrélation entre les rendements générés pour un indice boursier et un indice 
obligataire libellés dans la même devise doit correspondre à au plus 40 %.

Les assureurs doivent tenir compte des résultats historiques limités à l’égard d’environnements 
de taux d’intérêt très bas au moment de formuler des hypothèses relatives aux modèles de 
fonds obligataires et s’assurer que leurs modèles tiennent adéquatement compte des risques 
associés aux environnements de taux d’intérêt très faibles. Un assureur qui met en œuvre les 
nouveaux critères d’étalonnage ne doit pas modéliser de façon moins conservatrice ou ne doit 
pas appliquer aux indices obligataires un ensemble de scénarios moins conservateurs que 
maintenant.

Critères relatifs aux fonds distincts individuels 

Si les moyennes pondérées des indices modélisés sont utilisées pour calculer les scénarios des 
rendements d’un fonds distinct individuel (avant déduction des frais), tous les scénarios de 
rendement de l’indice sur lesquels se fondent les scénarios de rendement des fonds distincts 
doivent satisfaire aux critères d’étalonnage ci-haut. Les assureurs qui ne modélisent pas les 
rendements des placements des fonds distincts (avant déduction des frais) à l’aide des 
moyennes pondérées des rendements des indices doivent communiquer avec l’Autorité pour 
obtenir de l’information sur la manière d’étalonner les scénarios de rendement des fonds 
distincts.

Calcul de l’exigence totale pour les expositions assujetties à la présente section

L’exigence totale pour les polices assujetties à la présente section (c’est-à-dire, les polices 
souscrites à compter du 1er janvier 2011) sera calculée séparément de l’exigence totale pour 
toutes les autres polices de garanties de fonds distincts.

Le TBFPR pour l’ensemble de l’exposition de garantie de fonds distincts correspondra à la 
somme des exigences totales pour les polices assujetties à cette section et pour toutes les 
autres polices. Pour ces deux groupes de polices, toute composante individuelle négative doit 
être ramenée à zéro avant le calcul de la somme.

6.2.3.4 Règles transitoires

Des règles transitoires s’appliquent à tous les modèles utilisés pour déterminer le TBFPR dont 
l’utilisation a été nouvellement autorisée. Pendant la première année d’utilisation, l’assureur est 
tenu de maintenir le TBFPR égal à la somme de 50 % des fonds propres requis en vertu des 
modèles internes et de 50 % des fonds propres requis en vertu des facteurs réguliers ou 
autorisés au préalable. Par la suite, l’assureur peut constituer la totalité du TBFPR à l’aide de 
ses modèles internes et ce, à compter de la fin de l’exercice financier qui suit le premier 
anniversaire d’utilisation des modèles.
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6.3 Crédit pour l’utilisation de stratégies d’atténuation des risques

La présente section vise à guider les assureurs de personnes qui souhaitent faire reconnaître la 
réduction du risque réalisée grâce à des stratégies d'atténuation des risques, dont notamment, 
la réassurance et la couverture des marchés de capitaux. À cet égard, la présente section 
énonce plus précisément les exigences minimales concernant la reconnaissance d’un crédit 
pour réassurance et pour fins de couverture dans le calcul de la composante de fonds propres 
requis.

Les autres stratégies d’atténuation des risques auxquelles l’assureur peut avoir recours doivent, 
avant d’être utilisées, être soumises à l’Autorité pour fins d’autorisation quant à l’éventuelle 
reconnaissance du crédit qui serait accordé en conséquence.

6.3.1 Crédit pour la réassurance

Dans le cas de réassurance pouvant être exprimée directement au moyen des facteurs établis, 
le crédit peut être calculé à partir de ceux-ci. Lorsque la convention de réassurance est plus 
complexe et ne peut être exprimée à l'aide des facteurs établis, les répercussions possibles 
doivent être modélisées. Cela pourrait se produire par exemple, lorsqu'en vertu d’une entente 
de réassurance, l’assureur cédant retient les pertes à un niveau prédéterminé (une 
« franchise ») et demande au réassureur d’assumer les pertes au-delà de ce niveau, à 
concurrence d’un plafond de sinistres de réassurance (p. ex. un plafond annuel de paiements 
en vertu de l’entente). Pour les modalités relatives à l’utilisation de modèles, consultez la 
section 6.2.

Les dispositions relatives au traitement de la réassurance non agréée qui se retrouvent à la 
section 1.2 s’appliquent également aux fonds distincts. Pour ce qui est plus précisément des 
dépôts détenus pour une période qui n’est pas inférieure à l’échéance résiduelle de la garantie 
de fonds et qui excèdent les provisions techniques aux fins du risque assuré, ceux-ci peuvent 
être utilisés pour réduire la composante relative au risque de fonds distincts jusqu’à un 
minimum de zéro. La valeur de la réduction est limitée à celle qui aurait été disponible si le bloc 
d'affaires avait été cédé à un réassureur soumis à des exigences similaires.

6.3.2 Crédit pour couverture des marchés de capitaux

L’Autorité pourrait reconnaître des crédits pour les assureurs de personnes qui souhaitent 
réduire leurs exigences de fonds propres dans le cadre des exigences en matière de suffisance 
de fonds propres par le biais des programmes de couverture servant à gérer les risques de 
marché et d'assurance inhérents aux fonds distincts.

Les assureurs qui souhaitent obtenir un crédit de fonds propres pour des programmes de 
couverture des fonds distincts doivent remplir les conditions décrites ci-dessous et faire une 
demande préalable à l’Autorité. Chaque demande devra être accompagnée des documents 
suivants :

! Copies des autorisations pertinentes données par le conseil d’administration;
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! Documentation étayant ces autorisations;

! Preuve de satisfaction des exigences opérationnelles;

! Rapports incluant les analyses techniques;

! Copie du rapport d'examen et d'évaluation indépendants accompagnés d’une lettre 
d’appui de l’actuaire.

Chacun des points précédents fait l’objet d’une section détaillée ci-dessous.

Tout autre document pertinent et connexe au programme de couverture doit pouvoir être 
consulté par l’Autorité au siège de l’assureur.

6.3.2.1 Exposé des conditions

Voici les conditions minimales à remplir en vue d'obtenir un crédit de fonds propres dans le 
cadre des exigences en matière de suffisance de fonds propres lorsqu’il y a utilisation de 
stratégies de couverture.

Un « modèle » tel qu’on l’entend dans la section 6.3.2 désigne un modèle de projection des flux 
de trésorerie retenu par l’assureur qui tient compte à la fois du rendement des placements et 
des caractéristiques du passif des fonds distincts. Ledit modèle doit pouvoir évaluer 
précisément les options des marchés financiers dans le contexte de simulations du rendement 
des placements fondées sur l'expérience pratique et appropriées aux projections actuarielles. 
Les validations effectuées dans ce contexte doivent être maintenues aux fins de contrôles 
ultérieurs.

6.3.2.2 Approbation du conseil d’administration

Puisque tout programme de couverture exige une solide expertise de gestion des risques, 
l’assureur doit être doté de politiques, de processus, de contrôles, de mécanismes de gestion et 
d'autorisations émanant de son conseil d'administration qui témoignent de la présence d'un 
solide cadre de gestion des risques et de son efficacité tout en respectant les lignes directrices 
données aux assureurs par l’Autorité, notamment la Ligne directrice sur la gouvernance et la
Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques.

Le programme d'atténuation des risques liés aux fonds distincts doit être soumis à la haute 
direction et au conseil d’administration. Il doit être explicitement approuvé par ce dernier ou par 
un de ses comités appropriés. Au besoin, le conseil d’administration ou son comité doit aussi 
approuver les politiques traitant des instruments dérivés, des limites de capacité et des limites 
opérationnelles de l’assureur.
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6.3.2.3 Documentation

Un document faisant un état détaillé de l'ensemble des principes, des techniques et des 
processus d'exécution du modèle devrait être disponible aux fins d’examen par l’équipe de 
vérification, les directions opérationnelles et la haute direction de même que par l’Autorité. Les 
documents devant être transmis à l’Autorité devraient inclure une description de ce qui suit :

! le bien-fondé du recours à la couverture;

! le programme de couverture, y compris tout critère de rééquilibrage;

! les produits auxquels ce programme doit s'appliquer;

! le plan d'exécution du programme;

! les instruments dérivés ou d'atténuation des risques dont traite le programme de 
couverture;

! les critères de mesure du risque de base, du risque de liquidité, du risque de contrepartie 
et de tout autre risque important lié au programme de couverture;

! la capacité du modèle de faire une évaluation neutre au risque des marchés de capitaux 
(mesure-Q) à l'intérieur d'une évaluation fondée sur l’expérience réelle (mesure-P);

! les méthodes, les modèles et leurs limites;

! l'utilisation des modèles de couverture dans le cadre des opérations courantes de gestion 
des risques;

! le processus d'examen et d'approbation des nouveaux modèles de couverture ou de leurs 
modifications;

! les critères de validation des modèles de couverture;

! le processus et les critères d'analyse de l'efficacité de la couverture et le lien avec les 
critères de validation des modèles;

! la fréquence des examens des modèles et leurs types;

! les limites de risque (niveaux globaux et seuils);

! les procédures de recours à la hiérarchie chez l’assureur aux fins de dérogation aux 
limites;

! les analyses de scénarios extrêmes et leur fréquence;

! la justesse des scénarios extrêmes choisis;
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! les exigences en matière de rapports et de contrôle;

! le système utilisé à l'appui des contrôles et des rapports;

! les contrôles assurant l'intégrité des données et des résultats;

! les compétences et l'expertise exigées des personnes responsables de l'exécution et du 
contrôle des programmes de couverture;

! les curriculum vitæ des personnes responsables de l'élaboration, de l'exécution et de la 
gestion des programmes de couverture.

6.3.2.4 Exigences opérationnelles

Le programme doit être entièrement documenté, en place et être efficace depuis au moins trois 
mois avant que la demande de crédit ne soit transmise à l’Autorité.

6.3.2.5 Rapports et analyse technique

La haute direction doit recevoir les rapports décrivant les résultats du programme de couverture 
au moins chaque mois et des résumés des éléments pertinents devraient parvenir au conseil 
d’administration au moins chaque trimestre. Les rapports doivent définir les critères de mesure, 
quantifier l'exposition aux principaux risques, analyser l'efficacité de la couverture (les résultats 
effectifs du programme) et tout risque résiduel, décrire les répercussions financières et préciser 
les plans d'actions qui conviennent. Ils doivent aussi faire la preuve du respect des politiques 
internes et des limites pertinentes.

Les rapports produits suite à la demande initiale de crédit doivent être disponibles pour examen 
par l’Autorité.

L'analyse qui sous-tend les rapports doit comprendre :

! une description quantitative et qualitative portant sur le risque de marché, l’impact des 
perturbations du marché liées à la liquidité et les caractéristiques des passifs;

! une description et les justifications relatives aux scénarios extrêmes testés;

! les hypothèses clés;

! une démonstration de l'efficacité de la couverture en situation normale et extrême;

! une description des risques résiduels.
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Les analyses de scénarios extrêmes devraient être pertinentes au contexte et devraient mettre 
en relief les risques touchant le programme de couverture, les caractéristiques des passifs et 
les particularités des produits. Ces analyses devraient être effectuées au moins chaque mois, 
suivant le calendrier des rapports à la haute direction, et comprendre des scénarios 
défavorables déterministes. Elles pourraient comprendre également des scénarios 
stochastiques. Elles doivent tenir compte de tous les risques clés propres à la stratégie de 
couverture, par exemple l'illiquidité notamment lorsque les options financières requises pour 
rééquilibrer le portefeuille ne sont pas disponibles, les changements de corrélation entre les 
catégories d'actif et l'inexécution du programme de couverture.

Les principales limites des modèles devraient être connues et documentées de même que les 
circonstances où les modèles fonctionnent efficacement ou non. La modélisation devra suivre 
les consignes énoncées à la section 2.3 qui traite de la « Modélisation des couvertures » du 
rapport final du « Groupe de travail de l’ICA sur les garanties de placements des fonds 
distincts » publié en mars 2002.

6.3.2.6 Examen et évaluation

Le programme de couverture et les modèles utilisés pour mettre en place la stratégie de 
couverture devraient faire l'objet d'un examen ou d’une évaluation par une personne 
compétente qui n’a pas participé à l'élaboration, à la mise en œuvre ou à l'exécution du 
programme de couverture ou des modèles. Sont reconnues « compétentes » les personnes 
ayant les habiletés d’analyse et les compétences spécifiques requises pour comprendre et 
évaluer le programme de couverture. Dans ce contexte, l’examen devrait viser les modèles, les 
hypothèses, les rapports à la haute direction et l'infrastructure globale de gestion des risques.
L'examen devrait au moins englober une évaluation des éléments suivants :

! l'intégrité, la fiabilité de même que la validation des données qui a été effectuée;

! le fonctionnement des modèles;

! l'existence et la pertinence de la méthode de validation des modèles et des hypothèses;

! la réplique des résultats de la modélisation;

! la capacité des modèles à saisir précisément la stratégie de couverture;

! la pertinence du programme d'analyse de scénarios extrêmes, y compris l'utilisation de 
leurs résultats;

! la suffisance de la documentation appuyant le programme (y compris les modèles et les 
hypothèses);

! le caractère adéquat du mécanisme d'examen des résultats de couverture et la relation 
avec les critères de validation des modèles.
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6.3.2.7 Lettre d’appui

De plus, au moment de présenter une demande ou d'en soumettre une nouvelle, l'actuaire 
devra fournir une lettre d'appui faisant état de la pertinence des modèles, du programme de 
couverture et des analyses de scénarios extrêmes, du caractère raisonnable des résultats, ainsi 
que du bien-fondé de la réduction des fonds propres, s’il y a lieu, dans le cadre des scénarios 
extrêmes.

6.3.2.8 Modifications du programme

Si un programme de couverture qui a déjà été soumis à l’Autorité est remanié de façon 
importante, l’assureur devra soumettre son nouveau programme à l’Autorité afin de continuer à 
bénéficier du crédit de fonds propres ou que son crédit soit réévalué. Toutefois, si l’assureur 
met fin à un programme, il devra en aviser l’Autorité par écrit et le crédit de fonds propres ne 
sera plus accordé.

Voici des exemples de changements importants :

! modification de l'approbation du conseil d’administration;

! modification d’un modèle;

! modification du programme de couverture;

! modification d'efficacité de la couverture.

Tout programme modifié devra se conformer aux exigences de la section 6.3.2.

6.3.2.9 Montant de réduction maximale autorisée

Les stratégies de couverture des risques de marché et d'assurance des fonds distincts sont un 
phénomène relativement nouveau et en évolution. Pour tenir compte des risques opérationnels 
et d'exécution liés à la mise en œuvre de ces stratégies, la réduction de fonds propres sera 
limitée à 50 % des résultats obtenus par modélisation. Cette limite sera revue au fur et à 
mesure que l'industrie et l’Autorité se familiariseront avec l'exécution des stratégies.

Le crédit de fonds propres est déterminé à l'aide des modèles, décrits précédemment, qui 
incorporent précisément le programme de couverture en place et que le conseil d’administration 
a approuvé. Ces modèles doivent servir au calcul des provisions techniques liées à ces 
produits. Pour établir le pourcentage de réduction attribuable à l’utilisation d’un programme de 
couverture, les coûts déterminés sur la base d'une espérance conditionnelle unilatérale de 95 %
(ECU 95) doivent être calculés :

1. en l'absence d'un programme de couverture; et
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2. avec couverture.

Les deux séries de calculs doivent reposer sur les mêmes hypothèses et scénarios sous-
jacents. La réduction admissible sera donc limitée à 50 % de l'écart entre les deux valeurs, 
exprimée en pourcentage des coûts déterminés sur la base d'une ECU de 95 % sans 
couverture. Cette réduction s'applique aux fonds propres net requis (« FPNR ») afin d’obtenir le 
montant de réduction maximale autorisée.

Par conséquent, le pourcentage maximal de réduction admissible sera égal à :

0,50 x (coûts sans couverture) - (coûts avec couverture)
coûts sans couverture

et

le montant de réduction maximale autorisée sera de :

FPNR x pourcentage maximal de réduction admissible.

6.4 Modalités relatives au calcul

6.4.1 Page 95.010 du formulaire QFP

Les colonnes de la page 95.010 du formulaire QFP doivent être remplies comme suit :

Colonne 01 : Valeur garantie

Ce montant représente le montant de la valeur garantie de tous les fonds distincts. Si les fonds 
distincts sont assujettis à des garanties de différentes valeurs, par exemple, 100 % pour 
prestations de décès et 75 % à l’échéance; le montant le plus élevé devra être indiqué.

Colonne 02 : Valeur marchande

Ce montant correspond à la valeur marchande des fonds.

Colonne 03 : Total brut des fonds propres requis

Le détail du calcul basé sur les facteurs prescrits se retrouve à la section 6.1 et celui basé sur 
les facteurs propres à un produit particulier déterminés par des modèles internes se retrouve à
la section 6.2 (lignes 010 à 060 du formulaire QFP). Toutefois, si l’assureur utilise des modèles, 
le résultat sera reporté à la ligne 070 du formulaire QFP.

Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance

Ce montant est déterminé à la section 6.3.1.
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Colonne 05 : Fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Total brut des fonds propres requis – Crédit pour cession en réassurance

Colonne 06 : Crédit pour programmes de couverture

Ce montant correspond à la réduction maximale et est déterminé comme suit :

Pourcentage maximal de réduction admissible × Fonds propres nets requis

Le pourcentage maximal de réduction admissible est de 50 % de celui obtenu par les modèles. 
Consultez la section 6.3.2.

Colonne 07 : Provisions techniques nettes détenues

Ce montant correspond au total des provisions techniques nettes inscrites au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts.

Colonne 08 : Composante des fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Fonds propres nets requis – Crédit pour programmes de couverture
– Provisions techniques nettes détenues

Note : Le total de la ligne 099 (page 95.010 du formulaire QFP) ne doit pas être inférieur à zéro.

6.4.2 Page 95.020 du formulaire QFP

Les colonnes de la page 95.020 du formulaire QFP doivent être remplies comme suit :

Colonne 01 : Exigences à partir des facteurs

Il s'agit du montant brut calculé à l'aide des facteurs prescrits à la section 6.1 ou des facteurs 
calculés conformément aux exigences de la section 6.2.

Colonne 02 : Exigences à partir des modèles internes

Ce montant brut est déterminé à partir des modèles internes propres à l’assureur.

Colonne 03 : Total brut des fonds propres requis

Les dispositions transitoires suivantes s'appliquent au total brut des fonds propres requis 
déterminé à partir des modèles internes :
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! la première année d’utilisation des modèles, le total brut des fonds propres requis est 
calculé comme suit : 50 % des fonds propres requis selon les facteurs + 50 % des fonds 
propres requis selon les modèles internes;

! par la suite, il représente 100 % des fonds propres requis selon les modèles internes.

Si l’assureur utilise uniquement l’approche factorielle, alors le total brut des fonds propres requis 
représente 100 % des fonds propres requis selon les facteurs.

Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance

Ce montant est déterminé à la section 6.3.1.

Colonne 05 : Fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Total brut des fonds propres requis – Crédit pour cession en réassurance

Colonne 06 : Crédit pour programmes de couverture

Ce montant correspond à la réduction maximale et est déterminé comme suit :

Pourcentage maximal de réduction admissible × Fonds propres nets requis

Le pourcentage maximal de réduction admissible est de 50 % de celui obtenu par les modèles. 
Consultez la section 6.3.2.

Colonne 07 : Provisions techniques nettes détenues

Ce montant correspond au total des provisions techniques nettes inscrites au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts.

Colonne 08 : Composante des fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Fonds propres nets requis – Crédit pour programmes de couverture
– Provisions techniques nettes détenues

Note : Le montant inscrit à la ligne 100 de la colonne 08 (page 95.020 du formulaire QFP) doit 
être identique à celui de la ligne 099 de la colonne 08 en page 95.010.
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Chapitre 7. Risque relatif aux instruments hors bilan

L’expression « activité hors bilan » utilisée dans la présente ligne directrice englobe des 
garanties, des engagements, des dérivés et des accords contractuels similaires dont le montant 
total du principal notionnel peut ne pas être comptabilisé au bilan. Ces instruments sont 
assujettis à une exigence de fonds propres en vertu du présent chapitre, peu importe qu’ils 
aient été comptabilisés ou non à la juste valeur au bilan.

Le présent chapitre de la ligne directrice couvre le risque de défaut de la contrepartie à la 
transaction associé aux activités hors bilan d'un assureur. Les exigences de ce chapitre
s’appliquent distinctement de celles relatives aux transactions qui augmentent l’exposition d’un 
assureur au risque d'insuffisance de rendement de l'actif et pour lesquelles le plein montant 
notionnel de la transaction peut ne pas être inscrit au bilan (voir la section 3.2.13).

La valeur nominale d'un instrument hors bilan ne constitue pas toujours un indice des plus 
adéquat de l'évaluation du montant de fonds propres requis en termes de risque de défaut de la 
contrepartie. Afin d'estimer la vulnérabilité potentielle des éléments hors bilan en ces termes, 
l'assureur doit dans un premier temps multiplier la valeur nominale de l'instrument par un 
facteur de conversion du crédit pour obtenir un montant d’équivalent-crédit (voir la section 7.1). 
Le montant d’équivalent-crédit qui en résulte est ensuite multiplié par le coefficient approprié 
attribuable à la contrepartie, tel que défini à la section 3.2, ou, le cas échéant, par le coefficient 
de pondération attribué aux sûretés (voir la section 3.3) ou au garant (voir la section 3.4).

Les coefficients présentés dans le présent chapitre de la ligne directrice sont assujettis aux 
modalités relatives au traitement des polices avec participation admissibles qui sont définies à 
la section 1.3.1.

7.1 Facteurs de conversion en équivalent-crédit

Les facteurs de conversion en équivalent-crédit se présentent comme suit :

Facteur de conversion de 100 %

! Substituts directs de crédit (garanties générales d'endettement et instruments de type 
garantie, y compris les garanties de première demande liées à des prêts ou à des 
transactions sur titres ou soutenant ceux-ci).

! Acquisitions de participations à risque dans des acceptations et participations bancaires à 
des substituts directs de crédit (par exemple, les garanties à première demande).

! Engagements de mise et de prise en pension.

! Accords à terme (obligations contractuelles) portant sur l'achat d'éléments d'actif, y 
compris les facilités de financement avec certitude d'appel de fonds.
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! Options de vente souscrites sur des éléments d'actif déterminés ayant la caractéristique 
d'une amélioration du crédit.33

Facteur de conversion de 50 %

! Engagements de garantie liés à des transactions (par exemple, les cautionnements de 
soumission, les garanties de bonne fin, les contre-garanties et les garanties à première 
demande liées à des transactions particulières).

! Engagements assortis d'une échéance initiale supérieure à un an, y compris les 
engagements de souscription et les marges de crédit commerciales.

! Facilités d'émission d'effets, facilités renouvelables à prise ferme et autres accords 
semblables.

Facteur de conversion de 20 %

! Engagements à court terme à dénouement automatique liés à des transactions 
commerciales, y compris les lettres de crédit commerciales et les ouvertures de crédit 
documentaires (un facteur de 20 % est appliqué tant à l’assureur qui émet qu’à celui qui 
confirme l’engagement).

! Engagements comportant une échéance initiale d’un an ou moins.

Facteur de conversion de 0 %

! Engagements révocables sans condition à tout moment sans préavis.

La section 7.4 comporte une description détaillée de ces instruments hors bilan.

7.2 Contrats à terme (de gré à gré), swaps, options achetées et instruments 
dérivés similaires

Les contrats à terme (de gré à gré), les swaps, les options achetées et les instruments dérivés 
similaires requièrent un traitement spécial puisque les assureurs sont exposés au risque de 
crédit, non pour la totalité de leur valeur nominale, mais seulement pour le coût potentiel de 
remplacement du flux de trésorerie (sur les contrats faisant apparaître un gain) en cas de 
défaillance de la contrepartie. Les montants en équivalent-crédit sont calculés au moyen de la 
méthode d’évaluation du risque courant et se voient appliquer le coefficient de pondération 
approprié à la contrepartie. 

                                        
33 Les options de vente souscrites (lorsque les primes sont payées à l’avance) exprimées en taux du marché pour des 

monnaies ou des instruments financiers ne comportant aucun risque de crédit sont exclus du cadre.
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La majoration servant au calcul du montant en équivalent-crédit dépend de l'échéance du 
contrat et de la volatilité des taux et des prix qui sous-tendent ce type d’instrument. Les options 
de gré à gré achetées hors cote doivent être incluses avec les mêmes facteurs de conversion 
que les autres instruments. 

! Les contrats sur taux d'intérêt comprennent :

" les swaps de taux d'intérêt dans une seule monnaie;
" les swaps de base;
" les contrats à terme de taux d'intérêt et les produits avec des caractéristiques 

semblables;
" les contrats à terme sur taux d'intérêt;
" les options sur taux d'intérêt achetées.

! Les contrats sur devises comprennent :

" les contrats sur or34;
" les swaps de devises;
" les swaps simultanés de taux et de devises;
" les contrats de change à terme sec;
" les contrats à terme sur devises;
" les options sur devises achetées.

! Les contrats sur actions comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires sur actions particulières ou sur indices d'actions.

! Les contrats sur métaux précieux (argent, platine etc.) comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires sur métaux précieux.

                                        
34 Les contrats sur or sont traités comme des contrats sur devises aux fins du calcul du risque d'insuffisance de 

rendement des éléments d'actif.
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! Les instruments sur produits de base comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires ayant pour éléments sous-jacents des contrats sur 

produits énergétiques, productions agricoles ou métaux non-ferreux (aluminium, 
cuivre, zinc etc.);

" autres contrats sur les métaux non précieux.

Les assureurs doivent calculer le montant d'équivalent-crédit attribuable à ces contrats en 
utilisant la méthode d'évaluation du risque courant. En vertu de cette méthode, chaque assureur 
additionne :

! le coût de remplacement total (obtenu par l'évaluation au prix du marché) de tous ses 
contrats à valeur positive;

et,

! un montant correspondant au risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif 
susceptible d'être encouru, calculé en multipliant le montant du principal notionnel inscrit 
aux livres par l'un des facteurs de majoration suivants :

Contrats sur :

Échéance
résiduelle

taux
d'intérêt

devises
et or

actions métaux
précieux
(sauf or)

produits
de base

Jusqu'à un an 0,0 % 1,0 % 6,0 % 7,0 % 10,0 %

De plus d'un 
an à cinq ans

0,5 % 5,0 % 8,0 % 7,0 % 12,0 %

Plus de cinq 
ans

1,5 % 7,5 % 10,0 % 8,0 % 15,0 %

Remarques :

! Les instruments négociés sur les marchés organisés ne requièrent pas de fonds propres 
de contrepartie correspondant au risque d'insuffisance de rendement des éléments de 
l'actif lorsqu'ils font l'objet d'un appel de dépôts de garantie quotidiens.
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! Pour les contrats comportant plusieurs échanges successifs de principal, les facteurs 
doivent être multipliés par le nombre de paiements prévus au contrat et restant dus.

! Pour les contrats dont la structure prévoit un règlement des positions aux dates de 
paiement déterminées et dont les termes sont redéfinis à ces dates de manière à ce que 
leur valeur de marché soit ramenée à zéro, l'échéance résiduelle est égale à la durée 
restant à courir jusqu'à la date du paiement suivant. Pour les contrats sur taux d'intérêt à 
échéance résiduelle supérieure à un an se conformant aux conditions précédentes, le 
facteur de majoration est assujetti à un plancher de 0,5 %.

! Les contrats qui n'entrent pas expressément dans l'une des colonnes du tableau 
précédent sont assimilables aux contrats sur produits de base.

! En ce qui concerne les swaps taux variable contre taux variable dans une monnaie 
unique, aucune exposition potentielle pour risque d'insuffisance de rendement des 
éléments d'actif ne sera calculée puisque l'équivalent-crédit est calculé uniquement sur la 
base de la valeur de marché.

! Les majorations sont calculées par rapport aux montants effectifs et non apparents de
notionnel. Lorsque le notionnel effectif se trouve amplifié du fait de la structure de la 
transaction, par exemple par effet de levier, les assureurs doivent déterminer le risque 
potentiel en fonction du notionnel effectif. Par exemple, un notionnel déclaré de 1 million $
dont les paiements seraient calculés au double du TIOL (« LIBOR ») aurait un notionnel 
effectif de 2 millions $.

! Le montant de l’exposition potentielle au crédit doit être établi pour tous les contrats de gré 
à gré (sauf les swaps à taux variable contre taux variable dans une seule monnaie), que le 
coût de remplacement soit positif ou négatif.

! Aucune majoration pour exposition future éventuelle n’est requise pour les dérivés de 
crédit. Le montant d’un dérivé en équivalent-crédit représente le montant le plus élevé 
entre son coût de remplacement et zéro.

7.3 Compensation des contrats à terme (gré à gré), des swaps, des options 
achetées et des instruments dérivés similaires

Les assureurs sont autorisés à compenser les contrats sur la base de la novation ou toute 
forme de compensation juridiquement valide. La novation désigne un contrat écrit bilatéral entre 
deux contreparties, en vertu duquel toute obligation d'une partie envers l'autre de livrer une 
monnaie précisée à une date déterminée est automatiquement éteinte et remplacée par 
l'obligation de verser un montant unique, lequel résulte de la compensation des montants dont 
chaque contrepartie était redevable envers l'autre en vertu de toutes les obligations éteintes.
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L'assureur désirant compenser des transactions par novation ou par une autre forme de 
compensation bilatérale doit démontrer au préalable à l’Autorité des marchés financiers que les 
conditions suivantes sont réunies :

! l'assureur doit avoir conclu avec chaque contrepartie un contrat ou un accord de 
compensation créant une seule obligation juridique couvrant toutes les transactions 
compensées. Par l'effet d'un tel mécanisme, l'assureur assume une seule obligation de 
paiement ou ne peut réclamer qu'un montant unique selon la somme nette des valeurs 
positives et négatives, au prix du marché, de toutes ses transactions avec cette 
contrepartie en cas de manquement, de faillite ou de liquidation ou dans des 
circonstances semblables;

! l'assureur doit disposer d'avis juridiques écrits et fondés prévoyant, en cas de contestation 
juridique, que les autorités judiciaires et administratives concernées décideront que 
l’exposition en vertu de l’accord de compensation équivaut au montant net sous le 
régime :

" des lois en vigueur là où les contreparties ont été constituées en personne morale et 
des lois de toute instance applicables aux succursales en cause;

" des lois régissant chacune des transactions; et,

" des lois régissant tout contrat ou accord requis aux fins de compensation;

! l’assureur applique des procédures internes pour s’assurer qu’avant d’inclure une 
transaction dans une tranche de compensation, la transaction est prise en compte dans 
les avis juridiques qui respectent les critères susmentionnés;

! l'assureur doit avoir adopté des procédures pour permettre un réexamen des 
caractéristiques juridiques des dispositifs de compensation en fonction des modifications 
éventuelles des lois afin de préserver la validité de ces dispositifs;

! l'assureur conserve tous les documents nécessaires dans ses dossiers.

Aucun contrat contenant une disposition de dégagement ne sera admissible à la compensation 
aux fins du calcul des exigences en matière de suffisance des fonds propres. Une disposition 
de dégagement s'applique en cas de manquement de l'une des contreparties pour dégager 
partiellement ou totalement l'autre partie de l'obligation de lui verser des paiements.

Le risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif afférent aux transactions avec 
compensation bilatérale correspond à la somme du coût de remplacement net au prix du 
marché, s'il est positif, et d'un facteur de majoration calculé sur le principal notionnel de chacun 
des contrats sous-jacents avant la compensation. Toutefois, aux fins du calcul de l’exposition 
potentielle du risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif associée aux contrats 
assujettis à des accords de compensation exécutoires et dont le principal notionnel équivaut 
aux flux de trésorerie, le principal notionnel correspond aux recettes nettes échues à chaque 
date d’évaluation et pour chaque devise.
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Ces contrats sont réputés en constituer un seul parce que la compensation des contrats dans 
une même devise venant à échéance à la même date réduira à la fois le risque potentiel et le 
risque courant. Le risque courant (c’est-à-dire le coût de remplacement) des régimes de 
compensation multilatérale est fonction des règles de répartition des pertes de la chambre de 
compensation.

Les facteurs de majoration bruts doivent être calculés en fonction des obligations juridiques au 
titre des flux de trésorerie, dans toutes les monnaies. On y arrive en compensant toutes les 
sommes à recevoir et à payer dans la même monnaie, pour chaque date d’évaluation. Les 
obligations compensées sont converties en dollars canadiens en utilisant les cours à terme 
actuels pour chaque date d’évaluation. Une fois converties, les sommes à recevoir à chaque 
date d’évaluation sont additionnées et les facteurs de majoration bruts sont calculés en 
multipliant la somme à recevoir par le facteur de majoration approprié.

L’exposition potentielle au risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif des 
transactions compensées (ANet) est égale à la somme de :

! 40 % des majorations calculées selon la méthode en vigueur (ABrut)
35

et de

! 60 % du produit obtenu en multipliant la majoration par le ratio coût de remplacement 
courant net/coût de remplacement courant positif (« RPN »),

où RPN = coût de remplacement net / coût de remplacement positif des transactions 
assujetties à des accords de compensation exécutoires.

Le RPN peut être calculé pour chaque contrepartie ou pour l'ensemble d'un portefeuille pour 
toutes les transactions assujetties à des accords de compensation exécutoires. Dans le premier 
cas, un seul RPN est calculé pour chaque contrepartie. Dans le deuxième, il est établi pour 
chaque accord de compensation exécutoire.

                                        
35 ABrut est égal à la somme des risques d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif futurs (c'est-à-dire au 

produit obtenu en multipliant le principal notionnel par le facteur de majoration approprié selon la section 7.2) pour les 
opérations assujetties à des accords de compensation exécutoires.
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7.3.1 Étapes du calcul du montant en équivalent-crédit des contrats compensés

Étape 1 Déterminer les majorations et le coût de remplacement pour chaque transaction 
et chaque contrepartie assujettie à la compensation bilatérale. Une feuille de 
calcul semblable à celle figurant ci-dessous peut servir à cette fin.

Contrepartie

Transaction Principal 
notionnel

(1)

Facteur de 
majoration 
(voir H6)

(2)

Exposition 
éventuelle

(1) x (2) = (3)

Coût de 
remplacement 

positif
(4)

Coût de 
remplacement 

négatif
(5)

1

2

etc.

Total ABrut R+ R-

Étape 2 Calculer le coût de remplacement net pour chacune des contreparties assujetties 
à la compensation bilatérale. Faire la somme des coûts de remplacement positifs 
et négatifs (R+ + R-) (nota : aux fins de la méthode par portefeuille, le coût de 
remplacement négatif d'une contrepartie ne peut servir à compenser le coût de 
remplacement positif d'une autre contrepartie). Si le résultat est négatif, inscrire 
zéro.

Étape 3 Calculer le RPN. Dans le cas des assureurs utilisant la méthode des 
contreparties individuelles, le RPN est égal au résultat obtenu en divisant le coût 
de remplacement net calculé à l'étape 2 par le coût de remplacement positif (R+

calculé à l'étape 1).

Aux fins de la méthode par portefeuille, le RPN correspond au résultat obtenu en 
divisant le somme des coûts de remplacement nets pour chacune des 
contreparties assujetties à la compensation bilatérale par la somme des coûts de 
remplacement positifs pour ces mêmes contreparties.
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Voici un exemple simple du calcul du RPN :

Transaction Contrepartie 1 Contrepartie 2 Contrepartie 3

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Transaction 1 100 10 50 8 30 -3

Transaction 2 100 -5 50 2 30 1

Coût de 
remplacement 
positif (R+)

10 10 1

Coût de 
remplacement net 
(« RN »)

5 10 0

RPN (par 
contrepartie)

0,5 1 0

RPN (portefeuille) DRN/DR+ = 15/21 = 0,71

Étape 4 Calculer ANet pour chacune des contreparties assujetties à la compensation 
bilatérale. Toutefois, le RPN applicable dépendra de ce que l'assureur utilise la 
méthode de la contrepartie individuelle ou la méthode par portefeuille. L'assureur 
doit appliquer la même méthode à toutes les transactions compensées.

Pour les contrats où le coût de remplacement net > 0,
ANet est égal à : (0,4 x ABrut) + (0,6 x RPN x ABrut).

Pour les contrats où le coût de remplacement net est nul,
ANet est égal à : (0,4 x ABrut)

Étape 5 Calculer le montant en équivalent-crédit pour chaque contrepartie assujettie à la 
compensation bilatérale en faisant la somme du coût de remplacement net 
(calculé à l'étape 2) et de ANet (calculé à l'étape 4). Faire la somme des résultats 
pour chaque contrepartie à l'aide des facteurs propres à chaque type de 
contrepartie. Le montant en résultant correspond à l'équivalent-crédit.
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7.3.2 Exemple du calcul de la compensation de l’exposition potentielle des contrats 
assujettis à la compensation par novation

Supposons qu’un assureur a six contrats avec la même contrepartie, de même qu’un accord de 
compensation exécutoire avec cette même contrepartie :

Contrat Principal 
notionnel

Évaluation à 
la valeur du 

marché

A 10 1

B 20 -2

C 10 -1

D 40 4

E 30 3

F 20 -2

Les contrats A et B sont assujettis à la compensation par novation, tout comme les contrats C et 
D. De ce fait, les deux contrats sont remplacés par un seul. Ainsi, pour calculer les exigences 
de fonds propres, l’assureur remplacerait les contrats A et B par le contrat A+ et les contrats C 
et D par le contrat C+, pour ensuite compenser les montants notionnels et calculer le nouveau 
montant évalué à la valeur du marché.

Contrat Principal 
notionnel

Évaluation à 
la valeur du 

marché

A+ 10 -1

C+ 30 3

E 30 3

F 20 -2
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Supposons que le facteur de majoration de tous les contrats est 5 %. L’exposition potentielle au 
risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif est calculée pour chaque contrat. 
ABrut est la somme des expositions éventuelles :

Contrat Principal 
notionnel

Facteur de 
majoration 

(5 %)

Exposition 
de crédit 

éventuelle

Coût de 
remplacement 

positif

Coût de 
remplacement 

négatif

A+ 10 0,05 0,5 0 -1

C+ 30 0,05 1,5 3 0

E 30 0,05 1,5 3 0

F 20 0,05 1,0 0 -2

Total 4,5 6 -3

Le coût de remplacement net est 3 (c’est-à-dire 6 - 3; soit le plus élevé de zéro et de la somme 
des coûts de remplacement positifs et négatifs).

Le CRN est de 0,5 (c’est-à-dire 3 / 6; soit le résultat obtenu en divisant le coût de remplacement 
net par le coût de remplacement positif).

ANet est égal à (0,4 x 4,5) + (0,6 x 0,5 x 4,5) = 3,15.

Le montant en équivalent-crédit est de 6,15 (c’est-à-dire 3 + 3,15; soit la somme du coût de 
remplacement net et de ANet).

7.4 Catégories d’instruments hors bilan

7.4.1 Substituts directs de crédit (facteur de conversion de 100 %)

Les substituts directs de crédit comprennent les garanties et les instruments équivalents qui 
garantissent des créances financières. Avec un substitut direct de crédit, le risque de perte pour 
l'assureur dépend directement de la solvabilité de la contrepartie (risque de contrepartie).

Les substituts directs de crédit peuvent prendre les formes suivantes :

! les garanties accordées au nom de clients et en vertu desquelles l'assureur pourrait être 
tenu d'assumer les obligations financières desdits clients en cas de défaut de ces 
derniers; par exemple, des garanties de :

" paiement de dettes existantes relatives à des services;

" paiement relatif à un contrat d'achat;
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" paiement de baux financiers, de prêts ou de prêts hypothécaires;

" paiement de chèques non certifiés;

" versement de taxes (de vente) à l’État;

" paiement de dettes existantes relatives à l'achat de marchandises;

" paiement d'une prestation de retraite sans capitalisation; et

" réassurance d'obligations financières;

! les garanties financières à première demande ou autres obligations irrévocables et 
équivalentes, servant de garanties financières, comme les lettres de crédit soutenant 
l'émission d'effets de commerce;

! les participations à risque dans des acceptations bancaires et les participations à risque 
dans des lettres de crédit financières. Les participations à risque constituent des garanties 
de la part des assureurs participants en vertu desquelles, si le client concerné ne respecte 
pas ses obligations, ils indemniseront l'émetteur du montant total d'intérêt et de principal 
qui leur est attribuable;

! les opérations de prêt de titres, lorsque l'assureur est responsable envers son client de 
tout manquement à recouvrer les titres prêtés.

7.4.2 Engagements de garantie liés à des transactions (facteur de conversion 
de 50 %) 

Les engagements de garantie liés à des transactions ont trait aux activités commerciales 
courantes d'une contrepartie, lorsque le risque de perte pour l'institution déclarante dépend de 
la vraisemblance d'un événement futur indépendant de la solvabilité de la contrepartie. 
Essentiellement, les engagements de garantie liés à des transactions sont des garanties qui 
soutiennent des obligations d'exécution particulières plutôt que des obligations financières 
générales de clients. Les garanties liées à l'exécution excluent explicitement les postes liés à 
l'inexécution d'obligations financières.

Les garanties liées à l'exécution et les garanties non financières comprennent :

! les garanties de bonne exécution, les contre-garanties et les indemnités. Les garanties de 
bonne exécution à première demande représentent les obligations qui garantissent 
l'exécution de contrats ou d'activités non financières ou commerciales, notamment les 
accords garantissant :

" le rendement des sous-traitants et des fournisseurs;

" les contrats de main-d’œuvre et de matériaux;
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" la livraison de marchandise, les soumissions et les cautionnements de soumission;

" les garanties de remboursement de cautions ou de charges payées d'avance dans 
les cas de non-exécution;

! les cautions de dédouanement et les acquits-à-caution. Les montants inscrits pour ces 
instruments doivent correspondre à la responsabilité maximale de l'institution déclarante.

7.4.3 Engagements liés à des transactions commerciales (facteur de conversion 
de 20 %)

Ces engagements comprennent les éléments à court terme à dénouement automatique liés à 
des transactions commerciales comme les lettres de crédit commerciales et les lettres de crédit 
documentaires émises par l'assureur et qui ont ou auront comme garantie l'expédition 
concernée.

Les lettres de crédit émises au nom d'une contrepartie adossées à des lettres de crédit dont la 
contrepartie est bénéficiaire (« lettres adossées ») doivent être déclarées comme des lettres de 
crédit documentaires.

Les lettres de crédit notifiées par l'assureur pour lesquelles l'assureur agit comme agent de 
remboursement ne doivent pas être considérées comme un élément d'actif à risque.

7.4.4 Engagements de mise et de prise en pension (facteur de conversion de 100 %)

Une mise en pension est une transaction par laquelle la vente d'un titre ou d'un autre élément 
d'actif s'accompagne d'un engagement simultané de la part du vendeur de racheter l'élément 
d'actif de l'acheteur initial à un prix prédéterminé après une période déterminée. Une prise en 
pension consiste en l'achat d'un titre ou d'un autre élément d'actif avec engagement simultané 
de la part de l'acheteur qu'après une période déterminée, l'acheteur revendra l'élément d'actif 
au vendeur initial à un prix prédéterminé. Si ces transactions ne figurent pas au bilan, elles 
doivent être déclarées parmi les engagements hors bilan et assorties d'un facteur de conversion 
de 100 %.

7.4.5 Achats à terme d'éléments d'actif36 (facteur de conversion de 100 %)

Cette rubrique regroupe les engagements d'acheter un prêt, un titre ou tout autre élément d'actif 
à une date future déterminée, habituellement selon des modalités prédéterminées.

                                        
36 Cette catégorie ne comprend pas une transaction au comptant dont le contrat prévoit qu’elle doit être réglée à 

l’intérieur de la période normale de règlement.
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7.4.6 Dépôts terme contre terme (facteur de conversion de 100 %)

Il s'agit d'un accord entre deux parties en vertu duquel l'une paie et l'autre reçoit un taux 
d'intérêt convenu sur un dépôt qui doit être placé par une partie auprès de l'autre à une date 
ultérieure prédéterminée. De tels dépôts se distinguent des contrats à terme de taux d'intérêt du 
fait que le dépôt est effectivement effectué.

7.4.7 Actions et titres partiellement libérés (facteur de conversion de 100 %)

Il s'agit de transactions où seule une partie du prix d'émission ou de la valeur nominale d'un titre 
acheté a été souscrite et où l'émetteur peut réclamer le solde (ou un autre versement), soit à 
une date prédéterminée au moment de l'émission, soit à une date future non précisée.

7.4.8 Facilités d'émission d'effets (« NIF ») et facilités renouvelables à prise ferme 
(« RUF ») (facteur de conversion de 50 %)

Il s'agit d'ententes en vertu desquelles un emprunteur peut émettre des billets à court terme, 
pour des échéances variant entre trois et six mois, jusqu'à concurrence d'une limite fixée 
pendant une longue période, souvent au moyen d'offres répétées à un syndicat 
soumissionnaire. Si à un moment quelconque, les effets ne sont pas vendus par le 
soumissionnaire à un prix acceptable, un souscripteur à forfait (ou un groupe de souscripteurs à 
forfait) les achète à un prix prescrit.

7.4.9 Opérations à terme sur taux d'intérêt

Les opérations à terme sur taux d'intérêt sont des accords entre deux parties en vertu desquels 
à une date future prédéterminée, il y aura livraison en espèces pour la différence entre le taux 
d'intérêt du contrat et le taux courant du marché sur un montant de principal théorique prescrit 
pour une période prédéterminée.

7.4.10 Contrats de swap de taux d'intérêt

Dans le cadre d'un swap de taux d'intérêt, deux parties s'engagent par contrat à échanger leurs 
paiements d'intérêt sur le même montant d'endettement théorique. Dans la plupart des cas, les 
deux parties s'échangent des paiements à taux d'intérêt fixe contre des paiements à taux 
d'intérêt variable. Il est toutefois possible qu'il y ait échange de paiement à intérêt variable 
contre d'autres paiements à taux d'intérêt variable.
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7.4.11 Options sur taux d'intérêt et sur devises

Une option est un accord entre deux parties en vertu duquel le vendeur de l'option accorde à 
l'acheteur, contre dédommagement (prime/commission) le droit futur, mais non l'obligation, de 
lui acheter ou de lui vendre, soit à une date déterminée, soit pendant une période déterminée, 
un instrument financier ou une marchandise à un prix convenu au moment de l'accord sur 
l'option. D'autres formes d'options sur les taux d'intérêt comprennent les accords de 
plafonnement de taux d'intérêt et les contrats à taux d'intérêt plafond et plancher à la fois.

7.4.12 Contrats financiers à terme sur devises

Le contrat financier à terme sur devises est un accord entre un assureur et une contrepartie en 
vertu duquel l'assureur consent à vendre à la contrepartie ou à lui acheter un montant fixe de 
devises à un taux de change fixe pour livraison et règlement à une date déterminée dans 
l'avenir ou à l'intérieur d'une période d'options fixe.

7.4.13 Swaps de devises

Un swap de devises est une transaction en vertu de laquelle deux parties s'échangent des 
monnaies et les flux d'intérêt futur liés pour une certaine période. Les swaps de devises sont 
utilisés pour échanger des titres de dette à taux d'intérêt fixe dans des monnaies différentes.

7.4.14 Swaps simultanés de taux et de devises

Les swaps de taux d'intérêt dans deux monnaies combinent les caractéristiques des swaps de 
devises et des swaps de taux d'intérêt.

7.4.15 Opérations à terme sur taux d'intérêt et sur devises

Une opération à terme est une obligation contractuelle uniformisée de livrer une quantité 
déterminée d'une marchandise (instrument financier, monnaie étrangère, etc.) ou d'en prendre 
livraison à une date future déterminée à un prix déterminé établi sur un marché central 
réglementé.

7.4.16 Contrats sur les métaux précieux et contrats financiers sur les marchandises

Les contrats sur les métaux précieux et les contrats financiers sur les marchandises peuvent 
prendre la forme de contrats au comptant, de contrats à effet différé, de contrats à terme et de 
contrats à option. Les métaux précieux sont principalement l’or, l'argent et le platine. Pour les 
fins de la présente ligne directrice, les contrats sur l'or doivent être traités comme des contrats 
sur devises. Les marchandises sont des biens en vrac comme les grains, les métaux et les 
aliments échangés sur une bourse de denrées ou sur le marché au comptant.
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7.4.17 Bons de souscription non financiers

Les bons de souscription comprennent les options ou contrats de règlement en espèces dont 
les valeurs sont déterminées par les mouvements, dans le temps, d'un indice, d'un produit ou 
d'une monnaie étrangère donné. Lorsque les bons de souscription non financiers ou l'opération 
de couverture de tels bons de souscription exposent l'institution financière à un risque de 
contrepartie, le montant en équivalent-crédit doit être déterminé au moyen de la méthode 
d'évaluation du risque courant pour les contrats sur les taux de change.

7.5 Engagements

Les engagements sont des accords qui obligent un assureur, à la demande d'un client :

! à accorder du crédit sous la forme de prêts ou de participation à des prêts, de créances au 
titre de baux financiers, de prêts hypothécaires, de découverts, d'acceptations, de lettres 
de crédit, de garanties ou de substituts de prêts; ou

! à acheter des prêts, des titres ou d'autres éléments d'actif.

Normalement, les engagements supposent un contrat ou un accord écrit et une forme 
quelconque de contrepartie, telle qu'une commission d'engagement.

7.5.1 Facteurs de conversion en équivalent-crédit

Le facteur de conversion en équivalent-crédit qui s'applique à un engagement dépend de son 
échéance. On considère que les engagements à longue échéance comportent un risque plus 
élevé parce que la période entre les réévaluations du crédit est relativement longue et qu'il y a 
relativement peu d'occasions de retirer l'engagement si la qualité du crédit du tireur se 
détériore.

Les facteurs de conversion qu'il faut appliquer aux engagements peuvent généralement être 
classés dans les catégories suivantes :

Facteur de conversion de 0 %

! Engagements révocables sans condition par l’assureur, à tout moment et sans préavis, ou 
devenant automatiquement caducs en cas de dégradation de la solvabilité de 
l’emprunteur. Cela suppose que l’assureur réalise au moins une fois par année une 
évaluation en bonne et due forme de la facilité, ce qui lui permet de relever toute 
détérioration apparente de la qualité du crédit. Les engagements vis-à-vis de la clientèle 
de détail sont révocables sans condition si l’assureur est contractuellement autorisé à les 
annuler dans les limites permises par la réglementation relative à la protection des 
consommateurs et les dispositions législatives connexes.

Facteur de conversion de 20 %

! Engagements avec une échéance initiale d’un an ou moins.
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Facteur de conversion de 50 %

! Engagements avec une échéance initiale de plus d'un an.

! Facilités d'émission d'effets et facilités renouvelables à prise ferme.

! Partie non encore utilisée d'un engagement à consentir un prêt qui sera tiré en un certain 
nombre de tranches, certaines dans un délai inférieur à un an et certaines dans un délai 
supérieur à un an.

! Engagements à terme (lorsque l'assureur s'engage à émettre un engagement) si le prêt 
peut être tiré plus d'un an après la signature initiale de l'engagement par l’assureur.

7.5.2 Échéance

7.5.2.1 Échéance initiale

Les assureurs doivent utiliser l'échéance initiale pour déclarer ces instruments. L'échéance 
initiale d'un engagement doit être mesurée à compter de la date où l'engagement a été accepté 
par le client, peu importe si l'engagement est révocable ou irrévocable, conditionnel ou sans 
condition, jusqu'à la première des dates suivantes :

! la date prévue d'échéance de l'engagement; ou

! la date à laquelle l’assureur peut, à son choix, annuler sans condition l'engagement.

Une clause de détérioration importante ne donne pas une protection suffisante à l'égard d'un 
engagement pour que celui-ci soit considéré comme annulable sans condition.

Lorsque l'assureur s'engage à accorder une facilité à une date future (un engagement à terme), 
il faut mesurer l'échéance initiale de l'engagement à compter de la date d'acceptation de 
l'engagement jusqu'à la date finale où des tirages sont permis.

7.5.2.2 Renégociation d'un engagement

Si les parties s'entendent, un engagement peut être renégocié avant son échéance. Si la 
renégociation requiert une évaluation du crédit du client conformément aux normes de 
l'assureur en matière de crédit et confère à cet assureur une entière discrétion pour ce qui est 
du renouvellement ou de la prorogation de l'engagement et de la modification d'autres 
modalités de l'engagement, l'engagement initial peut, à la date d'acceptation des nouvelles 
modalités par le client, être considéré comme étant à échéance; dans ce cas, un nouvel 
engagement peut être appliqué. Si de nouvelles modalités ne sont pas négociées, 
l'engagement initial demeure en vigueur jusqu'à l'échéance initiale. Le processus de 
renégociation doit être clairement étayé.
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Dans le cas de transactions en consortium et à participation, un assureur participant doit 
pouvoir exercer ses droits de renégociation indépendamment des autres membres du 
consortium.

Lorsque ces conditions ne sont pas toutes remplies, c'est la date initiale de l'engagement qui 
doit être utilisée pour déterminer l'échéance.

7.5.3 Types particuliers d'engagements

7.5.3.1 Engagements sans échéance ou variables

Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 0 % s'applique aux engagements sans 
échéance ou variables, comme les marges de cartes de crédit, les marges personnelles de 
crédit et les autorisations de découvert de comptes chèques personnels qui ne sont pas 
utilisées et qui sont annulables sans condition à tout moment.

7.5.3.2 Engagements permanents non confirmés

Les engagements variables qui sont annulables par l'assureur à tout moment sous réserve d'un 
préavis ne constituent pas des engagements annulables sans condition et font l'objet d'un 
facteur de conversion de 50 %. Les engagements à long terme doivent être annulables sans 
préavis pour faire l'objet du facteur de 0 %.

7.5.3.3 Engagements tirés dans un certain nombre de tranches

Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 50 % s'applique à un engagement de 
consentir un prêt (ou d'acheter un élément d'actif) qui doit être tiré en un certain nombre de 
tranches, certaines dans un délai d'un an ou moins et certaines dans un délai de plus d'un an. 
Dans ces cas, il ne faut accorder aucune importance à la capacité de renégocier les modalités 
des tranches ultérieures. Souvent, ces engagements portent sur des projets immobiliers dont un 
assureur peut difficilement se retirer sans mettre son placement en danger.

Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions sont permises 
entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an (c'est-à-dire lorsque l'emprunteur peut 
choisir les termes de l'échéance des engagements) un facteur de conversion de 50 %
s'applique à tout l'engagement.

Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions sont permises 
entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an, chaque tranche peut alors être convertie 
séparément, selon son échéance.
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7.5.3.4 Engagements portant sur des montants variables

Dans le cas des engagements qui portent sur des montants qui varient pendant la durée de 
l'engagement, comme le financement d'une entreprise sujette à une variation saisonnière des 
flux de trésorerie, le facteur de conversion doit s'appliquer au montant inutilisé maximal qui peut 
être tiré pendant le reste de la durée de l'engagement.

7.5.3.5 Engagements à consentir un prêt comportant une échéance de plus d'un an

Un engagement à consentir un prêt comportant une échéance de plus d'un an, mais qui doit 
être utilisé dans un délai inférieur à un an peut être traité comme un instrument à échéance de 
moins d'un an, à la condition que toute partie non utilisée de l'engagement soit 
automatiquement annulée à la fin de la période de tirage.

Toutefois, si par une combinaison d'options ou de tirages, de remboursements et de nouveaux 
tirages, etc., le client peut avoir accès à une marge de crédit au-delà d'un an, sans que 
l'assureur ait la possibilité d'annuler sans condition l'engagement en moins d'un an,
l'engagement doit être converti à 50 %.

7.5.3.6 Engagements portant sur des transactions hors bilan

En cas d’engagement à fournir un élément hors bilan, l’assureur doit prendre le plus bas des 
deux facteurs de conversion en équivalents-crédits applicables.
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Chapitre 8. Dispositions transitoires

1. Impact initial sur les fonds propres disponibles résultant de l’adoption des
modifications à la norme comptable IAS 19 Avantages du personnel

Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter sur les 
fonds propres bruts de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 :

c) qui aurait résulté de l’inclusion des réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG au 31 décembre 2012 (c’est-à-
dire les réévaluations qui étaient comptabilisées, si c’était le cas, tout juste avant la date 
de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice d’inclure dans les fonds 
propres bruts de la catégorie 1 les réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG); et

d) lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite 
résultant de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 du retraitement net combiné des bénéfices 
non répartis et du cumul des AÉRG).

Le montant reporté dans les fonds propres bruts de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à la période transitoire, cette décision est irrévocable, elle se traduit par un 
ajustement aux fonds propres bruts de la catégorie 1 et l’assureur devra aussi reporter les 
impacts nets liés aux prestations définies des régimes de retraite sur les fonds propres nets de 
la catégorie 1 et sur les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2, tels que définis 
dans les sections 2.2.1 et 2.3.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
fonds propres nets de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres nets de la catégorie 1 de la 
déduction pour les actifs des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite (incluant l’impact des limites imposées par les plafonds de 
l’actif), réduits des passifs d’impôt différé qui leur sont associés37, comptabilités au 
31 décembre 2012 (c’est-à-dire le montant de déduction pour les actifs des régimes de 
retraite tout juste avant la date de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne 
directrice de la déduction pour les actifs des régimes de retraite); et

                                        
37 Voir la note 12.
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b) retraitée en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur la déduction pour les actifs des régimes de retraite).

Le montant reporté dans les fonds propres nets de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux fonds propres nets de la catégorie 1.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 l’impact sur les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2 de l’actif admissible des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite comptabilités au 31 décembre 2012 (c’est-à-dire le 
montant de l’actif admissible des régimes de retraite tout juste avant la date de prise 
d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice de reconnaître 50 % de la déduction 
pour les actifs des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de la 
catégorie 2); et

b) retraité en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur l’actif admissible des régimes de retraite).

Le montant reporté dans les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 correspond à la 
somme des impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée 
de la période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux autres éléments de fonds propres de la catégorie 2.
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2. Participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières 
réglementées dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non 
admissibles

Jusqu’au 31 décembre 2014, les assureurs peuvent réduire la déduction prévue à la 
section 2.5.1. Cette réduction est obtenue en appliquant un pourcentage au montant de la 
soustraction suivante calculée en date du 31 décembre 2012 :

! la déduction décrite à la section 2.5.1 selon la version du 1er janvier 2013 de la ligne 
directrice;

moins

! la somme des déductions décrites aux sous-sections 2 à 4 de la section B5 selon la 
version du 31 mars 2011 de la ligne directrice.

Le pourcentage est égal à #
$

%
&
'

( )
8

1
n

où n correspond au nombre de trimestres écoulés depuis le 

31 décembre 2012.
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Veuillez prendre note qu’une mise à jour de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la 
réassurance est présentement en cours.

En conséquence, la présente ligne directrice pourrait faire l’objet de modifications de concordance 
découlant de la prise d’effet de la mise à jour de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à 
la réassurance.
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Introduction

Objectif de la ligne directrice

La Loi sur les assurances (L.R.Q., chapitre A-32) (la « Loi ») prescrit une exigence selon laquelle 
tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente1. De plus, elle prévoit que des 
lignes directrices portant notamment sur la suffisance du capital peuvent être données aux 
assureurs2. À cet égard, il convient de souligner au lecteur qu’aux fins de la présente ligne 
directrice, c’est la terminologie internationale de « fonds propres » qui est retenue, et que cette 
dernière correspond au terme « capital » tel qu’il en est fait mention à la Loi.

Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité des 
critères sur lesquels l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») se base aux fins d'évaluer la 
qualité et la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont 
destinées. La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants,
les titulaires de police et les bénéficiaires3 constitue notamment l'une des composantes 
fondamentales présidant à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance des 
fonds propres à l'intention des assureurs de personnes présentées dans la présente ligne 
directrice traduisent ce principe.

Champ d’application

La présente ligne directrice est applicable aux assureurs titulaires d’un permis pour pratiquer 
l’assurance de personnes au Québec (les « assureurs »). Elle est appliquée sur une base 
consolidée en suivant les indications des Principes comptables généralement reconnus en vigueur 
au Canada (« PCGR »). Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au niveau des fonds 
propres disponibles que des fonds propres requis, s’effectue de manière à englober principalement 
toutes les opérations de l’assureur et toute autre activité financière menée au sein de ses filiales.
Cependant, pour les fins de la présente ligne directrice, les filiales non admissibles et les filiales
financières réglementées dissemblables4 doivent être déconsolidées et considérées selon la 
méthode de la mise en équivalence.

Un assureur exerçant à la fois en assurance de personnes et en assurance de dommages doit
appliquer la présente ligne directrice uniquement aux éléments du bilan et aux instruments hors 
bilan qu’il attribue au secteur d’assurance de personnes.

                                        
1 Article 222.1 de la Loi.
2 Articles 325.0.1 et 325.0.2 de la Loi.
3 Dans la présente ligne directrice, « titulaires de police » peut aussi faire référence aux « épargnants » et aux

« bénéficiaires » selon le contexte.
4 Voir la section 2.5.1 pour les définitions de « filiales non admissibles » et de « filiales financières réglementées 

dissemblables ».
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Date de prise d’effet

Les modifications de la présente ligne directrice ayant pour prise d’prennent effet le 1er janvier 
juillet 2013 ne peuvent pas être appliquées avant cette date, à l’exception des modifications au
traitement des logiciels et à celui des fonds communs de placement qui peuvent être appliquées le 
31 décembre 2012.

Précision

À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relatifs aux liens corporatifs, tels que 
les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, ainsi que la terminologie, 
doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en fonction des dispositions des PCGR.

Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients des actifs et des passifs applicables dans le cadre du calcul des fonds 
propres requis de l’assureur. Les coefficients sont appliqués à la valeur des actifs et des passifs, 
peu importe le pourcentage de détention de l’assureur dans les filiales.

Interprétations

Puisque les exigences qui sont décrites dans la ligne directrice agissent essentiellement en qualité 
de guides à l'intention des gestionnaires, les modalités, termes et définitions qu'elle comporte 
peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent dans la pratique. Dans cette 
perspective, les résultats de l'application de ces exigences ne doivent pas être interprétés comme 
étant les seuls éléments pour juger de la situation financière d'un assureur ou de la qualité de sa 
gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les assureurs lui soumettent au préalable, le cas 
échéant, toutes situations dont la présente ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le 
traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute 
difficulté découlant de l'interprétation des exigences exposées dans la présente ligne directrice.

Divulgation

Les éléments des calculs requis par la présente ligne directrice et leurs résultats doivent être 
présentés dans le formulaire de divulgation prescrit (le « formulaire QFP »). Celui-ci doit être 
transmis à l’Autorité selon les instructions relatives au dépôt de l'état et autres documents qui se 
trouvent sur le site Web de l’Autorité (http://www.lautorite.qc.ca).

Le certificat apparaissant à la page titre du formulaire QFP doit être signé par un représentant de 
l’assureur désigné par le conseil d’administration. Dans le cas du formulaire annuel, cette 
personne ne doit pas être l’actuaire désigné en vertu des articles 298.3 et 298.4 de la Loi 
(l’« actuaire »).

L’actuaire doit signer l’opinion se trouvant sur la page titre du formulaire QFP annuel
conformément à la sous-section 2480 des Normes de pratique du Conseil des normes 
actuariellesde l’Institut canadien des actuaires (« CNA ICA ») applicables aux assureurs. Le 
rapport requis en vertu de cette sous-section (le « Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de 
fonds propres ») doit être mis à la disposition de l’Autorité à sa demande.
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Pour le calcul au 31 décembre 2012, le montant lié au traitement des logiciels inclus dans les 
autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 doit être inscrit à la ligne « Réserves pour 
risques non identifiables » du formulaire QFP. Ce montant doit être divulgué dans le Rapport sur 
l'attestation de la ligne directrice de fonds propres. De plus, l’Autorité incite les actuaires à inclure 
les renseignements supplémentaires demandés dans cette mise à jour de la ligne directrice dans 
leur Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres en date du 31 décembre 2012.

L’assureur doit conserver les données à l'appui de tous les calculs effectués à chacune des étapes 
permettant d'arriver aux résultats figurant dans le formulaire QFP.
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Chapitre 1. Instructions générales

1.1 Ratio minimal et ratio cible de fonds propres

Les exigences de la présente ligne directrice comportent trois étapes :

1. l'évaluation des fonds propres disponibles dont dispose l'assureur;

2. l'établissement des fonds propres requis aux fins de se conformer aux exigences;

3. l’établissement du ratio EMSFP déterminé par la division du montant des fonds propres 
disponibles par le montant des fonds propres requis.

Afin de respecter le ratio minimal fixé à 100 %, les fonds propres disponibles doivent donc être 
égaux ou supérieurs aux fonds propres requis.

Par ailleurs, ce ratio minimal ne reflète pas expressément la prise en compte de tous les 
risques. En effet, la quantification de plusieurs de ces risques par une approche standard 
s’appliquant à tous les assureurs n’est pas justifiée présentement, compte tenu, d’une part, du 
niveau d’exposition qui varie d’un assureur à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer 
par une méthode standard.

Conséquemment, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de ses 
fonds propres par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et 
prudente. Cette évaluation se fait par l’établissement d’un ratio cible de fonds propres excédant 
le ratio minimal. 

Pour établir son ratio cible, un assureur doit déterminer le niveau de fonds propres nécessaires 
pour couvrir les risques reliés à ses activités en utilisant, par exemple, des tests de sensibilité 
selon différents scénarios et simulations. Ainsi, en plus des risques qui sont couverts par le 
calcul du ratio EMSFP, le ratio cible doit considérer notamment les risques suivants :

! risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, le risque de change 
et certains risques liés aux transferts de risque sont des risques de marchés non couverts 
par le calcul du ratio EMSFP;

! risques opérationnels;

! risques de liquidité;

! risques de concentration;

! risques juridiques et réglementaires;

! risques stratégiques;

! risque de réputation.
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La détermination du ratio cible permet donc de tenir compte de ces risques de façon appropriée 
par chacun des assureurs. Les fonds propres requis pour chacun des risques identifiés devront 
être cohérents avec ceux requis pour les risques couverts par le calcul du ratio EMSFP, soit un 
montant de fonds propres permettant de couvrir une espérance conditionnelle unilatérale 
(« ECU ») de 95 %.

Les attentes de l’Autorité peuvent être présentées graphiquement comme suit :

Ratio minimal et ratio cible de fonds propres

Sur la base de ce graphique, l’assureur devra également prévoir un montant de fonds propres 
(représenté par le coussin) pour tenir compte du caractère variable du ratio EMSFP et de la 
possibilité que celui-ci chute sous son ratio cible dans le cadre de ses activités courantes, en 
raison notamment de la volatilité normale des marchés et de l’expérience d’assurance. Des 
éléments tels que les limitations liées à l’accès au capital devraient également être considérés 
dans la détermination de ce coussin.

De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne des fonds propres qui excèdent le 
niveau requis par le ratio cible et son coussin. Ces fonds propres pourraient être nécessaires 
afin de :

! maintenir ou atteindre une note de solvabilité;

! considérer les innovations au sein de l'industrie en permettant, par exemple, le
développement de nouveaux produits;

! tenir compte des tendances au chapitre des regroupements, notamment les possibilités 
d’acquisition de portefeuilles ou de compagnies;

! préparer l’assureur à l’évolution de la situation internationale, dont les développements 
professionnels normatifs comme les modifications aux normes comptables et actuarielles.

Fonds propres 
excédentaires

Coussin ! Ratio cible (justifié par l’assureur)

Risques
non couverts

! Ratio minimal (100 %)

Fonds propres 
requis
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Le ratio cible doit être divulgué dans le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds 
propres. À la demande de l’Autorité, l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par 
des explications s’appuyant sur une méthode et des données appropriées, le ratio cible qu’il a 
établi. L’Autorité pourra demander la détermination d’un nouveau ratio cible si les justifications 
ne permettent pas de démontrer à sa satisfaction la pertinence et la suffisance du ratio cible 
soumis.

Sur le plan de la surveillance, la dérogation au ratio cible entraînera une action de l’Autorité 
selon les circonstances et les mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter 
à nouveau la cible établie.

Dans un souci d’uniformité et de cohérence, l’Autorité a retenu le concept de ratio cible de fonds 
propres tant en assurance de personnes qu’en assurance de dommages.

Enfin, puisque les fonds propres de la catégorie 1 constituent le principal élément de capital qui 
permet aux assureurs d'absorber les pertes liées aux activités courantes, l’Autorité s'attend à ce 
que chaque assureur maintienne la majeure partie de ses fonds propres dans cette catégorie.

1.2 Critères relatifs au traitement de la réassurance

1.2.1 Définitions

Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et « réassurance non 
agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la 
réassurance.

1.2.11.2.2 1.2.1 Réassurance agréée

Les calculs de fonds propres requis peuvent seulement tenir compte de la réassurance agréée. 
Une entente de réassurance est considérée comme agréée (« réassurance agréée ») si elle a 
été acceptée par un réassureur constitué en vertu des lois du Québec, d'une autre province ou 
territoire du Canada, ou du Canada et détenant dans ce cas un permis délivré par l'organisme 
de réglementation d'au moins une province ou territoire du Canada. Une entente de 
réassurance est également considérée comme agréée si elle a été acceptée par une 
succursale d'une société étrangère autorisée par les autorités fédérales, détenant un permis 
délivré par l'organisme de réglementation d'au moins une province ou territoire du Canada, et 
qu'elle maintient des actifs permettant de garantir l'exécution de ses engagements en regard de 
l'entente.

Cependant, lLorsque le coefficient appliqué au montant de risque dépend de la période garantie 
non écoulée du risque réassuré, le multiplicateur approprié est le moindre des deux coefficients 
suivants :

! le coefficient qui convient selon les conditions du contratde l’entente de réassurance;

! le coefficient utilisé dans le calcul du montant brut requis (pour l'assurance cédée).
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De plus, lorsque les affaires réassurées sont rétrocédées à l'assureur cédant, le coefficient sera 
appliqué au montant brut de risque (c'est-à-dire sans tenir compte de l'entente de réassurance), 
à moins d'avoir démontré, au moment de la déclaration, que les termes de l'entente ont 
effectivement réduit le risque réassuré.

1.2.21.2.3 1.2.2 Réassurance non agréée

Lorsqu’une Pour les affaires couvertes par une entente de réassurance n’est pas considérée 
agréée (« réassurance non agréée »), les provisions techniques ainsi cédées doivent être 
déduites du montant des fonds propres disponibles et les composantes constituant les fonds 
propres requis ne peuvent être réduites pourpas bénéficier de la réassurance, c’est-à-dire que 
les calculs doivent être faits comme si les affaires n’étaient pas réassurées.

Toutefois, il est possible pour l’assureur cédant de bénéficier d’un crédit à l’égard de ces 
exigences de fonds propres s’il a obtenu de la part du réassureur une garantie admissible de la
part du réassureur. Afin d’être considérés admissibles, les véhicules de garantie doivent 
respecter les critères définis dans le Guide sur l’utilisation des véhicules de garantie.

Le crédit montant de la garantie est d’abord appliqué à la réduction du montant des provisions 
techniques déduites du montant des fonds propres disponibles. Par la suite, le montant obtenu 
par la division du solde du crédit montant de la garantie par le ratio cible de l’assureur peut être
utilisé pour réduire les composantes constituant les fonds propres requis pour la part des 
risques cédés en réassurance. Dans de tels cas, la réduction du montant requis ne doit pas 
dépasser celle qu'aurait occasionnée la cession du risque en réassurance agréée.

Lorsqu’un crédit est utilisé, les exigences de fonds propres du chapitre 3 (Risque d’insuffisance 
de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés) et de la section 5.3 (Incertitude 
des flux de trésorerie) s’appliquent au véhicule de garantie utilisé pour obtenir ce crédit, jusqu’à 
concurrence du montant du crédit. Tous les éléments du calcul du crédit et des exigences de 
fonds propres du véhicule de garantie doivent être présentés dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres.

L’Autorité reconnaît notamment à titre de véhicules de garantie, les lettres de crédit et les fonds 
placés en fiducie conformément au Modèle d’acte de fiducie de réassurance disponible auprès 
de l’Autorité. Dans de tels cas, la réduction du montant requis ne doit pas dépasser celle 
qu'aurait occasionnée la cession du risque en réassurance agréée.

Lettres de crédit 

Les lettres de crédit données en garantie par un réassureur au bénéfice de l’assureur cédant 
peuvent être utilisées afin de réduire le montant requis pour toute police jusqu'à concurrence de 
zéro. Les conditions relatives à l’utilisation des lettres de crédit sont disponibles auprès de 
l’Autorité.

Fonds placés en fiducie

L’assureur pourra avoir recours à une convention de fiducie comme véhicule de garantie pour 
les fins d’obtenir un crédit de fonds propres lorsqu’il cède une partie de ses affaires en 
réassurance non agréée. Seuls les fonds placés en fiducie sous le contrôle de l'assureur cédant 
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qui sont donnés en garantie par le réassureur au bénéfice de l’assureur cédant, peuvent être 
utilisés afin de réduire le montant requis pour toute police jusqu'à concurrence de zéro.
Assurance émise hors Canada

Pour les fins de la présente ligne directrice, une entente de réassurance non agréée peut être 
considérée comme de la réassurance agréée si toutes les polices réassurées au titre de 
l’entente sont émises hors Canada et si :

! la filiale ou la succursale de l’assureur qui émet les polices est assujettie à des exigences 
d'un organisme de réglementation en matière de solvabilité d'un pays membre de l'OCDE5

à l'égard des affaires réassurées et l’entente de réassurance est reconnue par l'organisme 
de réglementation en matière de solvabilité de ce pays;

ou

! les affaires réassurées sont cédées par une filiale constituée en personne morale dans un 
pays qui n'est pas membre de l'OCDE, les affaires couvrent des citoyens de ce pays et 
l’entente de réassurance est reconnue par l'organisme de réglementation en matière de 
solvabilité de ce pays;

ou

! l’assureur agit lui-même à titre de réassureur dans un pays étranger, l’entente de 
réassurance cédée (c’est-à-dire l’entente de rétrocession) est reconnue par l'organisme 
de réglementation en matière de solvabilité de ce pays et l’entente de réassurance 
assumée est considérée comme de la réassurance agréée par cet organisme de 
réglementation. L’assureur doit avoir dans ses dossiers les documents émis par 
l'organisme de réglementation qui confirment que :

" l’entente de réassurance assumée par l’assureur est considérée comme de la 
réassurance agréée; et

" l’entente de rétrocession est aussi considérée comme de la réassurance agréée ou 
qu’elle serait considérée ainsi si l’assureur était assujetti aux exigences de 
l'organisme de réglementation.

Dans chacune des exceptions énumérées ci-dessus, l’Autorité s’attend à ce qu’une entente de 
réassurance soit normalement reconnue par l'organisme de réglementation en matière de 
solvabilité sur la base de conditions similaires à celles acceptées par l’Autorité, soit que le 
réassureur est réglementé et soumis à un contrôle de solvabilité significatif pour ses risques 
d'assurance à l’égard de cette entente ou que le réassureur a entièrement garanti l’entente par 
sûreté. Si une entente de réassurance ne répond pas à une de ces conditions, elle peut 
uniquement être traitée comme de la réassurance agréée avec l’autorisation préalable de 
l’Autorité.

                                        
5 Organisation de coopération et de développement économique
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1.2.31.2.4 1.2.3 Crédit pour réassurance en excédent de perte

Lorsqu'une entente irrévocable a été conclue en vertu de laquelle un assureur prend en charge 
tous les frais de règlement découlant d'un portefeuille de polices supérieurs à un montant 
prédéterminé, l'assureur cédant peut réduire ses fonds propres requis sous réserve d’une 
autorisation préalable de l’Autorité. À cette fin, l’assureur cédant devra justifier que le montant 
de réduction visé correspond aux résultats de ses modèles internes. Les résultats des modèles 
devront inclure des mesures de l’effet de l’entente de réassurance en excédent de perte sur les 
pertes liées à la volatilité et aux catastrophes.

Dans le cas précis où le cessionnaire parti à l’entente est autorisé à mener des activités au 
Canada, l'assureur cédant devra garder dans ses registres la certification de l'actuaire 
établissant que le cessionnaire :

! doit prendre en charge les frais de règlement dépassant le montant prédéterminé;

et

! a inclus le montant déclaré par l'assureur cédant dans son propre calcul des fonds 
propres requis.

Des crédits pour réassurance en excédent de perte ne peuvent pas être accordés pour des 
ententes d’assurance catastrophe.

1.3 Critères relatifs au traitement des polices avec participation et des produits 
rajustables admissibles

De par la nature des polices avec participation et des produits rajustables, une partie du risque 
lié à ces produits est transférée aux titulaires de police. En conséquence, les coefficients 
appliqués aux éléments de risque associés au passif des « polices avec participation 
admissibles » et des « produits rajustables admissibles » peuvent être réduits par rapport à la 
pondération des polices sans participation et des produits non rajustables si certaines 
conditions sont réunies. De même, des coefficients réduits peuvent être appliqués aux éléments 
d’actif adossés aux provisions techniques des polices avec participation admissibles.

1.3.1 Polices avec participation admissibles

On entend par « polices avec participation admissibles », les polices avec participation 
respectant les quatre critères suivants6

:

! les polices doivent verser des participations substantielles;

                                        
6 Le traitement s’applique aussi si la police avec participation renferme des facteurs ajustables autres que les 

participations qui respectent les critères susmentionnés (i.e. les facteurs ajustables sont significatifs, le critère 
aux fins de leur examen est divulgué, ils sont examinés et ajustés périodiquement et l’assureur peut prouver qu’il 
applique la politique).
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! la politique de l’assureur en matière de participation doit être divulguée publiquement. Elle 
doit indiquer que les participations seront modifiées en fonction des résultats réels tout en 
précisant quels sont les éléments des résultats réels qui seront incorporés à la méthode 
d’ajustement annuel des participations. Ces éléments peuvent comprendre le revenu de 
placement (incluant toute insuffisance) ainsi que l’expérience de mortalité, de déchéance 
et de frais;

! l’assureur doit examiner périodiquement (au moins une fois l’an) l’échelle de participation 
en regard des résultats réels du fonds avec participation. Il doit être en mesure de 
démontrer à l’Autorité, par exemple, quels éléments des résultats réels, en excédent des 
montants prévus dans l’échelle actuelle de participation, ont été transférés aux titulaires 
de police lors de l’ajustement annuel des participations. Il doit aussi être en mesure de 
démontrer que les excédents globaux en ce qui concerne les éléments incorporés à la 
méthode d’ajustement annuel des participations sont largement récupérés sur une période 
d’au plus cinq ans7;

! l’assureur doit être en mesure de démontrer à l’Autorité qu’il applique la politique de 
participation et les pratiques décrites précédemment.

Pour chaque composante de risque, les coefficients réduits à l’égard d’un portefeuille de polices 
ne peuvent être utilisés que si les résultats concernant l’élément de risque sont explicitement 
incorporés à la méthode d’ajustement annuel des participations de ces polices, de façon 
consistante, année après année.

Aux fins des chapitres 3 à 7 de la présente ligne directrice, les coefficients s’appliquant aux 
éléments de risque associés au passif des « polices avec participation admissibles » et aux 
éléments d’actif adossés aux provisions techniques de ces polices devront être réduits de 
moitié, à moins d’indications explicites différentes.

1.3.2 Produits rajustables admissibles

On entend par « produits rajustables admissibles », les produits rajustables respectant les 
critères suivants pour une composante de risque en particulier :

! le produit permet de rajuster certaines caractéristiques (prime, montant d’assurance, etc.) 
afin de tenir compte de l’évolution du risque couvert par la composante;

! la propriété « rajustable » du produit doit être clairement établie dans le contrat et dans la 
gestion de ce produit par l’assureur. L’assureur doit notamment pouvoir démontrer que les 
caractéristiques du produit ont été rajustées lorsque le risque couvert par la composante a 
changé;

                                        
7 Il faut démontrer que les excédents sont largement récupérés en se fondant sur la réduction réelle des 

participations versées pendant la période de cinq ans par rapport à ce qui aurait été versé pendant cette période.
Uniquement les éléments transférés aux titulaires de police devront être pris en compte. Une réduction de 
l’échelle de participation ne sera admise comme transfert de risque aux titulaires de police que si elle a été 
adoptée en bonne et due forme par une résolution du conseil d’administration de l’assureur.
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! le niveau des caractéristiques sensibles au risque couvert par la composante n’est pas sur 
le point d’atteindre une garantie explicite ou implicite. Par garantie implicite, on signifie par 
exemple l’atteinte d’une valeur nulle pour une valeur de rachat.

L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres 
comment il s’est assuré que les produits rajustables admissibles respectent les critères 
précédents. La documentation appuyant ces explications doit être conservée et mise à la 
disposition de l’Autorité à sa demande.

Aux fins des chapitres 4 et 5 de la présente ligne directrice, les coefficients s’appliquant aux 
éléments de risque associés au passif des « produits rajustables admissibles » devront être 
réduits de moitié, à moins d’indications explicites différentes.

1.4 Critères relatifs au traitement des dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés en tant que crédit pour réduire le montant de fonds 
propres requis. Par exemple, il peut s’agir de dépôts effectués par le titulaire de police ou de 
dépôts reçus par le réassureur dans le cadre d’une entente de réassurance. Ces dépôts doivent 
répondre aux critères suivants :

! ils sont effectués auprès de l’assureur demandant le crédit;

! ils ne sont pas reflétés dans les provisions techniques;

! ils sont disponibles aux fins de réduction du risque pour l’assureur, notamment le 
règlement des sinistres (par exemple, les provisions pour fluctuations des sinistres à 
régler et pour la stabilisation des primes et les provisions accumulées pour bonification); et

! ils ne sont remboursés aux déposants qu’après l’extinction des risques de règlements des 
sinistres, déduction faite des montants déjà affectés.

Pour un dépôt associé à un contrat spécifique, le montant requis peut être réduit, sans toutefois 
être ramené à moins de zéro, jusqu’à un maximum du montant du dépôt. Cependant, le même 
montant de dépôt ne peut servir à réduire le montant requis pour plus d’un risque. Si un dépôt 
couvre plus d’un risque, la répartition du montant du dépôt entre chacun des risques est laissée 
à la discrétion de l’assureur.

L’utilisation de crédit doit être décrite clairement dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres. Après révision, l’utilisation d’un crédit peut ne plus être reconnue si 
l’Autorité considère que le dépôt ne satisfait pas entièrement aux critères décrits 
précédemment.
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Chapitre 2. Fonds propres disponibles

2.1 Attributs fondamentaux et critères généraux

Les éléments susceptibles d'être considérés en qualité de fonds propres aux fins de la présente 
ligne directrice doivent répondre à une série de critères énoncés dans ce chapitre. Au premier 
chef toutefois, l’Autorité considère trois attributs fondamentaux dans la définition et la 
classification des fonds propres dont disposent les assureurs de personnes, soit :

! la permanence;

! l'absence de frais fixes obligatoires sur les bénéfices;

! la subordination aux droits des titulaires de police et des autres créanciers.

Sur la base de ces attributs, les éléments constituant les fonds propres d'un assureur de 
personnes peuvent être classés dans deux catégories distinctes. La catégorie 1 est constituée 
des éléments qui se conforment sans condition ni réserve aux trois attributs énumérés 
précédemment. La catégorie 2 comprend les éléments qui ne se conforment pas à l'un des 
deux premiers attributs, mais qui contribuent quand même à la solidité financière de l'assureur.

Les titres admissibles dans l'une ou l'autre des deux catégories doivent être entièrement libérés.

Participations sans contrôle admissibles

Les participations sans contrôle, y compris les titres de créance subordonnés émis à des 
investisseurs indépendants, qui apparaissent à la consolidation figurent dans les catégories 
pertinentes si les conditions suivantes sont réunies :

! les instruments répondent aux critères applicables à cette catégorie;

! elles ne doivent pas être de rang égal ou supérieur aux créances des titulaires de police
de l’assureur et aux autres créanciers privilégiés en raison de la présence d’une garantie 
de l’assureur ou de tout autre moyen contractuel.

Si une filiale émet des instruments de fonds propres au-delà de ses propres besoins ou pour la 
capitalisation de l’assureur, les modalités de l’émission (de même que les virements 
intersociétés) doivent faire en sorte que les investisseurs soient placés dans la même situation 
que si l’instrument était émis par l’assureur afin qu’il soit considéré comme des fonds propres 
dans le calcul des participations sans contrôle admissibles.

Cette situation est possible si la filiale affecte le produit de l’émission pour acheter un effet 
semblable à l’assureur. Étant donné que les filiales ne peuvent acheter des actions de 
l’assureur, cette démarche ne s’appliquera vraisemblablement qu’aux titres subordonnés. En 
outre, pour être reconnus comme des éléments de fonds propres de l’entité consolidée, les 
titres de créance détenus par des tiers ne peuvent être effectivement garantis par d’autres 
éléments d’actif (p. ex. des espèces) détenus par la filiale.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 285

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 13
Assurance de personnes
Chapitre 2 – Fonds propres disponibles

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

Lorsque le ratio de capitalisation d’une filiale est supérieur à son ratio cible, les montants de 
participations sans contrôle admissibles liés à cette filiale doivent être réduits du montant de 
fonds propres disponibles excédentaires de la filiale. Les montants de chacune des catégories 
de fonds propres doivent être réduits dans la même proportion. Aux fins de la présente section, 
le montant de fonds propres disponibles excédentaires d’une filiale est égal au montant de 
fonds propres disponibles qu’il faut retirer afin que son ratio EMSFP soit égal à son ratio cible.
Le détail du calcul de la réduction doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres.

Passifs reconnus en tant que fonds propres

Les gains/(pertes) de juste valeur cumulatifs nets après impôt découlant de changements dans 
le risque de crédit de l’assureur ne sont pas reconnus dans ses fonds propres. Par conséquent, 
les montants des passifs reconnus en tant que fonds propres qui sont divulgués au bilan à la 
juste valeur doivent être inscrits dans le formulaire QFP sans tenir compte de ces 
gains/(pertes). De plus, ces gains/(pertes) doivent être soustraits des fonds propres de la 
catégorie 1 puisqu’ils sont déjà inclus dans l’avoir de l’assureur.

Éléments déduits des fonds propres disponibles

Aucun coefficient de la composante du risque d’insuffisance de rendement de l’actif ne sera 
appliqué aux éléments déduits des fonds propres disponibles. Si la variation de la valeur au 
bilan d’un élément déduit n’a pas été considérée dans les fonds propres disponibles, le montant 
déduit relativement à l’élément doit correspondre à son coût amorti plutôt qu’à la valeur inscrite 
au bilan.

2.2 Fonds propres de la catégorie 1

Les éléments qui peuvent être regroupés par les assureurs de personnes sous cette catégorie 
se limitent aux suivants :

! l'avoir des actionnaires ordinaires, comprenant :

" les actions ordinaires;

" le surplus d'apport; et

" les bénéfices non répartis.

! l'avoir des titulaires de polices, comprenant :

" le compte avec participation; et

" le compte sans participation des compagnies mutuelles;

! les actions privilégiées perpétuelles à dividendes non cumulatifs répondant aux exigences 
décrites dans la section 2.2.5.2;

! les participations sans contrôle admissibles;
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! la perte de détention non réalisée cumulative, sur des titres de participation8 disponibles à 
la vente, déclarée dans les autres éléments du résultat global (« AÉRG »)9. Lorsque la 
variation cumulative de la juste valeur des titres de participation disponibles à la vente se 
solde par une perte, cette perte réduit les fonds propres de la catégorie 1;

! le redressement cumulatif des conversions en devise étrangère déclaré dans les AÉRG;

! les variations cumulatives de passifs déclarées dans les AÉRG en vertu de la comptabilité 
reflet;

! les instruments novateurs admissibles (voir la section 2.9);

! les réévaluations cumulatives au titre des prestations définies des régimes de retraite 
déclarées dans les AÉRG.

Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter sur les 
fonds propres bruts de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 :

a) qui aurait résulté de l’inclusion des réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG au 31 décembre 2012 (c’est-à-
dire les réévaluations qui étaient comptabilisées, si c’était le cas, tout juste avant la date 
de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice d’inclure dans les fonds 
propres bruts de la catégorie 1 les réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG); et

b) lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite
résultant de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact
sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 du retraitement net combiné des bénéfices 
non répartis et du cumul des AÉRG).

Le montant reporté dans les fonds propres bruts de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à la période transitoire, cette décision est irrévocable, elle se traduit par un 
ajustement aux fonds propres bruts de la catégorie 1 et l’assureur devra aussi reporter les 
impacts nets liés aux prestations définies des régimes de retraite sur les fonds propres nets de 
la catégorie 1 et sur les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2, tels que définis 
dans les sections 2.2.1 et 2.3. Le détail du calcul du montant reporté doit être présenté dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

                                        
8 De façon générale, le détenteur devrait assimiler les actions privilégiées à des titres de participation, 

conformément à la section 5.2.1 vi) de la ligne directrice applicable aux coopératives de services financiers, à 
l’exception des actions privilégiées comportant une date d’échéance fixe à laquelle le détenteur est remboursé 
ou qui autorisent ce dernier à obliger l’émetteur à le rembourser à un moment donné avant la liquidation.

9 Les montants déclarés dans les AÉRG sont tous nets d’impôt.
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Pour les fins du calcul des fonds propres disponibles, les éléments suivants ne sont pas 
reconnus dans les fonds propres de l’assureur et sont donc soustraits des fonds propres de la 
catégorie 1 :

! les gains/(pertes) de juste valeur cumulatifs après impôt sur les passifs évalués à la juste 
valeur découlant de changements dans le risque de crédit de l’assureur;

! les gains/(pertes) de juste valeur après impôt sur les biens immobiliers pour propre usage 
découlant de la conversion aux IFRS (modèle du coût)10;

! les pertes de réévaluation cumulatives après impôt sur les biens immobiliers pour propre 
usage (modèle de la réévaluation);

! le gain de juste valeur cumulatif net après impôt sur les immeubles de placement qui ne 
sont pas adossés aux provisions techniques. Suivant la transition aux IFRS, lorsque la 
variation cumulative nette après impôt de la juste valeur de ces immeubles de placement 
se solde par un gain, ce gain est déduit des fonds propres de la catégorie 1;

! la diminution nette des provisions techniques (pour les produits d’assurance et de rente 
combinés11, déduction faite de la réassurance, sous réserve des critères exposés à la 
section 1.2) attribuable à la prise en compte de l’amélioration future de la mortalité 
conformément au paragraphe 2350.06 des normes du CNAde l’ICA et de l’amélioration 
additionnelle future de la mortalité conformément au paragraphe 2350.11 des normes du 
CNAde l’ICA12.

Ce montant peut être compensé par l’augmentation nette des provisions techniques 
attribuable à l’utilisation d’un taux d’intérêt sans risque de défaut au Canada plus bas que 
la limite inférieure de la fourchette prescrite aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des 
normes du CNAde l’ICA. Cependant, les critères suivants doivent être respectés :

" l’augmentation nette des provisions techniques attribuable à une autre hypothèse ou 
relative aux garanties liées aux fonds distincts ne peut pas servir de compensation;

" le montant après compensation ne peut pas être négatif.

Le détail du calcul doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice 
de fonds propres;

! les éléments de participation discrétionnaire déclarés comme une composante des 
capitaux propres qui est incluse dans les fonds propres disponibles.

                                        
10 Les montants doivent correspondre à la différence entre le coût déterminé lors de la transition aux IFRS (soit au 

1er janvier 2010 pour les assureurs dont la fin d’exercice est le 31 décembre) et la valeur établie selon la moyenne 
mobile tout juste avant la conversion aux IFRS (soit au 31 décembre 2010 pour ces mêmes assureurs).

11 À l’exclusion des garanties liées aux fonds distincts.
12 Lorsqu’utilisée en relation avec l’évaluation du passif de police des rentes, l’expression « amélioration 

additionnelle future de la mortalité », s’entend de la différence entre le passif calculé en utilisant la tendance à la 
baisse à long terme des taux de mortalité actuellement promulguée par le CNAl’ICA et le passif calculé en 
utilisant la tendance à la baisse à long terme des taux de mortalité qui était en vigueur au 31 décembre 2010.
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2.2.1 Déductions des fonds propres bruts de la catégorie 1

Les éléments suivants doivent être déduits des fonds propres bruts de la catégorie 1 :

! les écarts d’acquisition;

! l’excédent des actifs incorporels sur 5 % des fonds propres bruts de la catégorie 1 (voir la 
section 2.2.5.3);

! les provisions techniques négatives moins l’effet de l’impôt sur le revenu tel que défini 
dans la section 2.2.5.4;

! l’excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques;

! les achats mutuels, convenus directement ou indirectement entre institutions financières, 
de nouveaux éléments de fonds propres de la catégorie 1;

! la déduction pour les actifs des régimes de retraite, soit la somme de chacun des actifs
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite, réduits des passifs d’impôt 
différé qui leur sont associés13. Sous réserve d’une autorisation écrite préalable de 
l’Autorité14, cette déduction est réduite du montant de remboursement disponible des 
actifs excédentaires au titre des prestations définies des régimes de retraite pour lequel 
l’assureur a un accès illimité et sans condition. Le détail du calcul de la déduction doit être 
présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
fonds propres nets de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres nets de la catégorie 1 de la 
déduction pour les actifs des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite (incluant l’impact des limites imposées par les plafonds de 
l’actif), réduits des passifs d’impôt différé qui leur sont associés13, comptabilités au
31 décembre 2012 (c’est-à-dire le montant de déduction pour les actifs des régimes de 
retraite tout juste avant la date de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne 
directrice de la déduction pour les actifs des régimes de retraite); et

b) retraitée en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur la déduction pour les actifs des régimes de retraite).

                                        
13 Le passif qui serait radié si l’actif devenait douteux ou était décomptabilisé selon les IFRS.
14 Afin d’obtenir cette autorisation, l’assureur doit démontrer à l’Autorité qu’il a clairement droit à l’excédent et qu’il a 

un accès illimité et sans condition aux actifs excédentaires du régime de retraite. L’Autorité pourra notamment 
demander comme justification un avis juridique indépendant acceptable et une autorisation préalable des 
participants au régime de retraite et de l’organisme de réglementation des régimes de retraite.
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Le montant reporté dans les fonds propres nets de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux fonds propres nets de la catégorie 1. Le détail du calcul du montant reporté doit 
être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

2.2.2 Provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres de la 
catégorie 1

Les provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1
correspondent au minimum entre :

! les provisions techniques négatives moins l’effet de l’impôt sur le revenu;

et

! 25 % du montant obtenu en soustrayant les déductions décrites ci-dessus aux fonds 
propres de la catégorie 1.

2.2.3 Fonds propres nets de la catégorie 1

Les fonds propres nets de la catégorie 1 sont obtenus en ajoutant les provisions techniques 
négatives admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1 au montant obtenu en 
soustrayant les déductions décrites ci-dessus aux fonds propres bruts de la catégorie 1.

2.2.4 Fonds propres nets ajustés de la catégorie 1

Les fonds propres nets ajustés de la catégorie 1 correspondent aux fonds propres nets de la 
catégorie 1 moins les déductions additionnelles suivantes :

! 50 % des déductions définies à la section 2.5;

! les déductions des fonds propres de la catégorie 2 qui excèdent les fonds propres de la 
catégorie 2 disponibles (voir la section 2.3.1).

2.2.5 Critères particuliers d'admissibilité

2.2.5.1 Avoir des actionnaires ordinaires
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Les actions ordinaires bénéficiant d’une option de rachat ne pourront être admises en qualité 
d'éléments de la catégorie 1 qu’à condition que cette option requière l’autorisation préalable de 
l’Autorité avant tout rachat.
De même, toute option de remboursement de l’avoir des actionnaires ordinaires devra prévoir 
une autorisation préalable de l’Autorité.

2.2.5.2 Actions privilégiées admissibles à la catégorie 1

Pour être admises en qualité d'éléments de la catégorie 1, les actions privilégiées doivent se 
conformer aux exigences décrites ci-après.

Permanence

Les actions privilégiées de la catégorie 1 sont réputées être permanentes uniquement si :

! elles sont dépourvues de clause de rachat par anticipation par le détenteur;

! elles ne comportent pas d'obligation de rachat pour l'émetteur;

! elles peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur uniquement après une période initiale 
de cinq ans sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. Une autorisation de 
rachat sera normalement donnée à un assureur ayant une position de fonds propres 
adéquate ou lorsque l'action privilégiée est remplacée par des éléments de fonds propres
de qualité égale ou supérieure, notamment par une augmentation des bénéfices non 
répartis, ou encore lorsque l'assureur diminue ses engagements.

Les privilèges de conversion, autres qu'en actions ordinaires de l'assureur, de même que les 
privilèges de rachat s'exercent sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. Les rachats 
ne peuvent être effectués qu'en contrepartie d'espèces ou l'équivalent. Les termes de la 
conversion ne peuvent être structurés pour constituer dans les faits un remboursement ou une 
rémunération du titre initial.

Absence de frais fixes obligatoires

Outre les qualités requises en vertu des exigences précédentes, les actions privilégiées sont 
admises en qualité de fonds propres de la catégorie 1 uniquement si :

! les dividendes ne sont pas cumulatifs;

! les dividendes ne peuvent être influencés par la note de crédit de l'assureur;

! les dividendes sont les seuls revenus auxquels ont droit les actionnaires;

! il y a absence de fonds d'amortissement ou de rachat.

De plus, la non-déclaration ou le non-paiement d'un dividende ne doit pas entraîner pour 
l'émetteur des restrictions autres que la nécessité d'obtenir l’autorisation des détenteurs 
d'actions privilégiées avant de payer des dividendes sur d'autres actions ou avant de retirer 
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d'autres actions en circulation. La non-déclaration ou le non-paiement n'empêche pas l'émetteur 
d'accorder le droit de vote au détenteur d'actions privilégiées ou de procéder aux paiements en 
actions ordinaires.

Subordination

Les actions privilégiées doivent être subordonnées aux droits des titulaires de police et des 
autres créanciers privilégiés.

2.2.5.3 Actifs incorporels

Le traitement décrit dans la présente section ne s’applique pas aux écarts d’acquisition. Les 
dispositions particulières relatives au traitement des écarts d’acquisition se retrouvent à la 
section 2.7.

Le montant de la valeur comptable des actifs incorporels, déduction faite de l'amortissement, 
qui excède 5 % des fonds propres bruts de la catégorie 1 doit être déduit des fonds propres 
bruts de la catégorie 1. Ces actifs incorporels peuvent être acquis (par exemple, des marques 
de commerce, des contacts avec des clients et des canaux de distribution, notamment de 
polices) ou peuvent être générés en interne (par exemple, des logiciels). Les actifs incorporels 
incluent ceux reliés aux filiales consolidées et aux filiales déduites des fonds propres 
disponibles.

Un coefficient de 8 % pour risque d’insuffisance de rendement de l'actif s'applique aux actifs 
incorporels non déduits des fonds propres.

2.2.5.4 Provisions techniques négatives

La déduction reliée aux provisions techniques négatives correspond à la différence entre :

! les provisions techniques négatives, calculées police par police;

et

! l’effet de l’impôt sur le revenu.

Aux fins du traitement des provisions techniques négatives, l’effet de l‘impôt sur le revenu 
s’établit à 30 % des provisions techniques négatives pour les deux types d’activités suivants :

! les cas actifs pour les polices d’assurance maladie canadiennes individuelles;

! les polices individuelles canadiennes d’assurance vie.

L’effet de l‘impôt sur le revenu ne peut être reflété pour les provisions techniques négatives 
relatives à tout autre genre de police.
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2.2.5.5 Excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques

Aux fins de la présente ligne directrice, l’excédent doit être calculé globalement à l'intérieur de 
chaque branche d’activité en procédant à une compensation entre les excédents et les 
insuffisances sur les polices qui présentent respectivement des excédents ou des insuffisances.

Les branches d’activité s'établissent comme suit :

! Assurances avec participation :

" assurance vie;

" rentes;

" accident-maladie.

! Assurances sans participation :

" assurance vie;

" rentes;

" accident-maladie.

2.3 Fonds propres de la catégorie 2

Les fonds propres qui peuvent être regroupés par les assureurs sous cette catégorie sont, sous 
réserve des restrictions et règles d'amortissement contenues dans la présente ligne directrice, 
limités aux éléments suivants :

! les instruments hybrides et les gains non réalisés cumulatifs nets, comprenant :

" les actions privilégiées perpétuelles à dividendes cumulatifs;

" les débentures perpétuelles répondant aux exigences décrites dans la 
section 2.3.2.1;

" les participations sans contrôle admissibles;
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" le gain de détention non réalisé cumulatif net après impôt, sur des titres de 
participation15 disponibles à la vente, déclaré dans les AÉRG. Lorsque la variation 
cumulative nette après impôt de la juste valeur des titres de participation disponibles 
à la vente se solde par un gain, ce gain est inclus dans cette classe de fonds propres 
de la catégorie 2. Les pertes de valeur durable de ces titres ne doivent toutefois pas 
être déduites de ce gain;

" le gain de juste valeur cumulatif net après impôt sur les immeubles de placement qui 
ne sont pas adossés aux provisions techniques. Suivant la transition aux IFRS, 
lorsque la variation cumulative nette après impôt de la juste valeur de ces immeubles 
de placement se solde par un gain, ce gain est inclus dans cette classe de fonds 
propres de la catégorie 2;

! les instruments d'une durée limitée, comprenant :

" les actions privilégiées rachetables à durée limitée;

" les instruments de fonds propres émis en vertu d'une restructuration de capital;

" les titres d'emprunt en sous-ordre, incluant les débentures autres que celles de 
nature hybrides;

" les participations sans contrôle admissibles;

! les autres éléments de fonds propres, comprenant :

" le montant des provisions techniques négatives admissibles dans les fonds propres 
de la catégorie 2, soit la différence entre les provisions techniques négatives moins 
l’effet de l’impôt sur le revenu et le montant des provisions techniques négatives 
admissibles dans les fonds propres de la catégorie 1, tel que décrit à la section 2.2.2
de la présente ligne directrice;

" 75 % de l’excédent des valeurs de rachat sur les provisions techniques;

" le montant correspondant à la valeur des logiciels qui est déduit des fonds propres 
de la catégorie 1;

" l’actif admissible des régimes de retraite, soit 50 % de la déduction pour les actifs
des régimes de retraite (voir la section 2.2.1);

                                        
15 De façon générale, le détenteur devrait assimiler les actions privilégiées à des titres de participation, 

conformément à la section 5.2.1 vi) de la ligne directrice applicable aux coopératives de services financiers, à 
l’exception des actions privilégiées comportant une date d’échéance fixe à laquelle le détenteur est remboursé 
ou qui autorisent ce dernier à obliger l’émetteur à le rembourser à un moment donné avant la liquidation.
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" un montant d’ajustement pour amortir l’impact de la période courante sur les fonds 
propres disponibles lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des 
régimes de retraite.

Les assureurs peuvent faire le choix non récurrent d’amortir l’impact sur les fonds propres 
disponibles lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite. 
L’impact pouvant être amorti dans chaque période est composé de la variation de chaque
période :

a) des réévaluations cumulatives au titre des prestations définies des régimes de retraite 
déclarées dans les AÉRG qui sont incluses dans les fonds propres bruts de la catégorie 1;

b) de la déduction pour les actifs des régimes de retraite des fonds propres bruts de la 
catégorie 1 (voir la section 2.2.1);

c) de l’actif admissible des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de 
la catégorie 2.

Le montant pouvant être amorti dans chaque période correspond à la somme des impacts 
obtenus en a), b) et c) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la période 
d’amortissement. Cette période s’étend sur douze trimestres et débute la première journée du 
trimestre courant. Cette décision est irrévocable et l’assureur devra continuer d’amortir à
chaque trimestre le nouvel impact sur les fonds propres disponibles des périodes 
subséquentes. Le montant d’ajustement est considéré dans les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2. Le détail du calcul du montant d’ajustement doit être présenté dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 l’impact sur les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2 de l’actif admissible des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite comptabilités au 31 décembre 2012 (c’est-à-dire le 
montant de l’actif admissible des régimes de retraite tout juste avant la date de prise 
d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice de reconnaître 50 % de la déduction 
pour les actifs des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de la 
catégorie 2); et

b) retraité en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur l’actif admissible des régimes de retraite).

Le montant reporté dans les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 correspond à la 
somme des impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée 
de la période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
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d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux autres éléments de fonds propres de la catégorie 2. Le détail du calcul du 
montant reporté doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de 
fonds propres.

2.3.1 Fonds propres nets de la catégorie 2

Les fonds propres nets de la catégorie 2 correspondent aux fonds propres de la catégorie 2
moins les déductions suivantes :

! 50 % des déductions définies à la section 2.5;

! les achats mutuels, convenus directement ou indirectement entre institutions financières, 
de nouveaux éléments de fonds propres de la catégorie 2.

Toutefois, les fonds propres nets de la catégorie 2 ne doivent pas être inférieurs à zéro. Si le 
total des déductions de fonds propres de la catégorie 2 est supérieur aux fonds propres de la 
catégorie 2 disponibles, l’excédent doit être déduit des fonds propres de la catégorie 1.

2.3.2 Critères particuliers d'admissibilité

2.3.2.1 Instruments hybrides de la catégorie 2

Les instruments hybrides doivent au moins posséder les caractéristiques suivantes :

! ils ne sont pas garantis, sont subordonnés aux droits des titulaires de police et des autres 
créanciers privilégiés et sont entièrement libérés;

! ils ne sont pas remboursables à l'initiative du détenteur;

! ils peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur après une période initiale de cinq ans 
sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité;

! ils peuvent participer aux pertes sans entraîner la cessation des opérations courantes ou 
la mise en branle de procédures d'insolvabilité;

! ils permettent le report des obligations de rémunération dont ils sont assortis lorsque la 
rentabilité de l'assureur n'en permet pas le versement.

Pour être admissibles en qualité d'instruments hybrides de la catégorie 2, les actions 
privilégiées doivent satisfaire aux exigences des instruments de la catégorie 1, sous réserve 
que les dividendes puissent être cumulatifs.

Les débentures perpétuelles, qui comprennent incidemment les débentures à échéance de 
99 ans, possédant les caractéristiques énoncées ci-haut peuvent être admises en qualité 
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d'instruments hybrides de la catégorie 2 si elles répondent plus précisément aux exigences 
suivantes :

! elles permettent d'absorber les pertes pendant que l'émetteur continue d'exploiter 
activement son entreprise. Si les bénéfices non répartis de l'émetteur sont négatifs, 
l'instrument doit automatiquement être converti en actions ordinaires ou en actions 
privilégiées perpétuelles;

! elles doivent permettre à l'émetteur de reporter les paiements de capital et d'intérêt s'il n'a 
pas déclaré un bénéfice net au cours des quatre trimestres précédents et s'il élimine les 
dividendes en espèces à l'égard de ses actions ordinaires et privilégiées. L'intérêt reporté 
ne peut être cumulé;

! elles ne doivent pas, à moins que l’Autorité ne l'ait au préalable autorisé, comporter de 
dispositions prévoyant une forme quelconque d'indemnisation à l'égard de paiements non 
effectués;

! elles doivent être dépourvues de toute clause restrictive de nature à entraîner le 
déclenchement du remboursement dans des circonstances autres que l'insolvabilité.

Les débentures possédant des caractéristiques ayant pour effet de rendre permanents les 
fonds propres souscrits sont sujettes aux mêmes exigences d’admissibilité que les débentures 
perpétuelles.

L’Autorité n'empêchera pas normalement un rachat d'instruments hybrides de la catégorie 2
après un délai de cinq ans par un assureur ayant une position de fonds propres adéquate et 
lorsque l'instrument est remplacé par des éléments de fonds propres de qualité égale ou 
supérieure, notamment par une augmentation des bénéfices non répartis, ou encore lorsque 
l'assureur diminue ses engagements.

2.3.2.2 Instruments d'une durée limitée de la catégorie 2

Contrairement aux instruments hybrides, les instruments d'une durée limitée ne sont pas de
nature permanente et doivent au moins posséder les caractéristiques suivantes :

! ils sont subordonnés aux droits des titulaires de police et des autres créanciers privilégiés;

! ils ont une durée, à l'émission, supérieure à cinq ans;

! ils peuvent donner lieu à un rachat par l'émetteur sous réserve de l’autorisation préalable 
de l’Autorité;

! l’instrument doit être dépourvu de toute clause restrictive de nature à entraîner le 
déclenchement du remboursement dans des circonstances autres que l'insolvabilité, la 
faillite, la liquidation ou la dissolution.
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L‘Autorité n'empêchera pas normalement un rachat d'un instrument de durée limitée de la 
catégorie 2 par un assureur ayant une position de fonds propres adéquate et lorsque 
l'instrument est remplacé par des éléments de fonds propres de qualité égale ou supérieure, 
notamment par une augmentation des bénéfices non répartis, ou encore lorsque l'assureur 
diminue ses engagements.

Il est possible qu'un assureur émette des instruments d'une durée limitée à sa société mère ou 
à une personne morale liée. Le cas échéant, l’Autorité requiert qu'un tel assureur l'en avise au 
préalable.

2.4 Opérations de couverture

Lorsqu'un assureur émet des débentures en sous-ordre libellées en monnaie étrangère et 
procède à une couverture complète de ces débentures tant en termes de valeur que de durée 
contre les fluctuations du taux de change lié à la monnaie concernée et que l'opération de 
couverture est subordonnée aux droits des titulaires de police et des autres créanciers, 
l'assureur doit déclarer la valeur de l'instrument en dollars canadiens, déduction faite du 
montant à payer ou à recevoir en vertu de l'opération.

Dans le cas des débentures en sous-ordre d'une durée limitée de la catégorie 2, une opération 
de couverture allant jusqu'aux trois dernières années avant l'échéance est considérée comme 
une opération de couverture complète. Cette règle ne s'applique pas aux opérations de 
couverture allant jusqu'à une date de remboursement par anticipation ou jusqu'à plus de trois 
ans avant l'échéance.

L'information relative à l'opération de couverture, le montant des gains/pertes de conversion et 
le traitement comptable accordé aux gains/pertes de conversion doivent être divulgués par 
l'assureur dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Les débentures en sous-ordre libellées en monnaie étrangère qui ne sont pas entièrement 
couvertes ou pour lesquelles l'opération de couverture n'est pas subordonnée aux droits des 
titulaires de police et des autres créanciers doivent être converties en dollars canadiens à leur 
valeur au moment de la divulgation.

2.5 Déductions

Une portion de 50 % des éléments suivants est déduite des fonds propres de la catégorie 1 et 
l’autre portion de 50 % est déduite des fonds propres de la catégorie 2:

! les participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières réglementées
dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non admissibles, réduites
des écarts d’acquisition et des actifs incorporels recensés déduits des fonds propres de la 
catégorie 1, sous réserve des critères établis dans la section 2.5.1;

! l’excédent des provisions techniques cédées en réassurance non agréée sur le montant 
de garantie obtenue de la part du réassureur, sous réserve des critères établis dans la 
section 1.2;
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! les options achetées pour lesquelles l’assureur choisit une déduction en vertu de la 
section 3.2.13.4.

2.5.1 Participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières
réglementées dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises 
non admissibles

Aux fins de la présente ligne directrice :

! une filiale non admissible est une filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à 
l’article 244.2 de la Loi;

! une filiale financière réglementée dissemblable est une filiale qui est une banque, une 
société de fiducie, une société d'épargne, une compagnie d'assurances de dommages ou 
un courtier ou conseiller en valeurs mobilières;

! une coentreprise non admissible est une coentreprise dans laquelle la participation de 
l’assureur est de plus de 10 %.

Les participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières réglementées
dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non admissibles sont 
entièrement déduites des fonds propres disponibles. La valeur des participations à déduire est 
établie en appliquant la méthode de la mise en équivalence. Le montant investi par l'assureur 
sous forme d'actions privilégiées ou de titres de créance de ces entités doit également être 
déduit des fonds propres disponibles à moins que l'assureur puisse démontrer à la satisfaction 
de l’Autorité que ces titres ne servent pas à capitaliser ces entités en vertu de leurs obligations 
statutaires à ce chapitre. La valeur des lettres de crédit et des garanties consenties par 
l'assureur à ces entités doit également être déduite en entier (portion utilisée et non utilisée) des 
fonds propres disponibles si ces instruments sont traités comme des fonds propres dans ces 
entités, s'ils peuvent faire l'objet d'un tirage en cas d'insuffisance des fonds propres et s'ils sont 
subordonnés aux obligations des entités envers leurs clients.

Le montant déduit doit être réduit des montants suivants :

! les écarts d’acquisition et les actifs incorporels associés aux participations qui ont été 
déduits des fonds propres de la catégorie 1 selon la section 2.2.1;

! tous les montants relatifs aux participations qui sont des composantes des AÉRG et qui 
ne sont pas admis dans les fonds propres disponibles.

Aucune pondération pour risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif ne sera 
appliquée aux participations, aux lettres de crédit et aux garanties qui sont l'objet d'une 
déduction des fonds propres. Par contre, les participations sous forme d'actions privilégiées ou 
de titres d'emprunt dans ces entités, de même que les lettres de crédit qui leur sont accordées, 
qui ne sont pas l'objet d'une déduction des fonds propres sont traités comme n'importe quel 
autre élément d'actif, conformément aux exigences prévues au chapitre 3. De plus, les 
garanties fournies par l'assureur en faveur de ces entités exigeront des fonds propres 
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additionnels, conformément aux exigences relatives aux instruments hors bilan prévues à la 
présente ligne directrice.

Toutefois, lorsque l'assureur peut démontrer à la satisfaction de l’Autorité qu’une filiale 
financière réglementée dissemblable est soumise aux normes de capitalisation du Québec ou à 
des normes au moins équivalentes à celles qu'imposerait le Québec à l'égard de catégories 
d’entreprises similaires, seule la contrepartie des placements correspondant aux fonds propres 
requis de la filiale en vertu des obligations statutaires imposées par le Québec ou par l'autorité 
de surveillance de la juridiction d'incorporation devra être déduite. 

Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de 
la ligne directrice de fonds propres.

2.5.2 Disposition transitoire

Jusqu’au 31 décembre 2014, les assureurs peuvent réduire la déduction prévue à la 
section 2.5.1. Cette réduction est obtenue en appliquant un pourcentage au montant de la 
soustraction suivante calculée en date du 31 décembre 2012 :

! la déduction décrite à la section 2.5.1 selon la version du 1er janvier 2013 de la ligne 
directrice;

moins

! la somme des déductions décrites aux sous-sections 2 à 4 de la section B5 selon la 
version du 31 mars 2011 de la ligne directrice.

Le pourcentage est égal à #
$

%
&
'

( )
8

1
n

où n correspond au nombre de trimestres écoulés depuis le 

31 décembre 2012.

Le détail du calcul doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de 
fonds propres.

2.6 Limites

Les éléments qui constituent les fonds propres d'un assureur de personnes sont sujets aux 
limites suivantes :

! les instruments novateurs inclus dans les fonds propres de la catégorie 1 ne doivent pas 
représenter plus de 15 % du montant des fonds propres nets de la catégorie 1 tels que 
définis à la section 2.2.3 de la présente ligne directrice;

! la valeur globale des instruments novateurs et des actions privilégiées perpétuelles à 
dividendes non cumulatifs ne doit pas dépasser 40 % du montant des fonds propres nets 
de la catégorie 1 tels que définis à la section 2.2.3 de la présente ligne directrice. Au-delà 
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de cette limite, les actions privilégiées admissibles aux fins d’inclusion dans les fonds 
propres de la catégorie 1 peuvent être incluses dans les fonds propres de la catégorie 2. 
L’assureur n’est pas tenu de considérer le montant des instruments novateurs inclus dans 
les fonds propres de la catégorie 2 dans le calcul de cette limite;

! le montant des fonds propres de la catégorie 2, après amortissement, ne peut dépasser le 
montant des fonds propres nets de la catégorie 1, tels que définis à la section 2.2.3 de la 
présente ligne directrice;

! le montant des instruments d'une durée limitée inclus dans les fonds propres de la 
catégorie 2, après amortissement, ne peuvent représenter plus de 50 % du montant des 
fonds propres nets de la catégorie 1, tels que définis à la section 2.2.3 de la présente ligne 
directrice.

2.7 Écarts d’acquisition

La valeur comptable courante des écarts d’acquisition inscrite aux livres d'un assureur est 
entièrement déduite de la somme des fonds propres de la catégorie 1. Cette déduction 
comprend les écarts d’acquisition reliés aux filiales consolidées et aux filiales déconsolidées 
aux fins du calcul des fonds propres disponibles.

Aucun coefficient de pondération du risque d'insuffisance de rendement de l'actif ne sera 
appliqué au montant des écarts d’acquisition puisqu’il est déduit des fonds propres.

2.8 Amortissement

Les instruments hybrides et les instruments d'une durée limitée regroupés dans les fonds 
propres de la catégorie 2 sont soumis à un amortissement linéaire au cours des cinq dernières 
années précédant soit l'échéance, soit les dates d’entrée en vigueur des droits des détenteurs à 
l’encaissement par anticipation.

Ainsi, les soldes en cours des actions privilégiées et des débentures subordonnées de 
l'assureur ou les soldes en cours des actions privilégiées et des instruments de dette reconnus 
en tant que participations sans contrôle admissibles doivent être amortis linéairement selon la 
séquence suivante :
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Années résiduelles Admis dans les fonds propres

5 ans et plus 100 %

entre 4 et 5 ans 80 %

entre 3 et 4 ans 60 %

entre 2 et 3 ans 40 %

entre 1 et 2 ans 20 %

moins d'un an 0 %

Comme les sommes versées dans un fonds d'amortissement ne sont pas subordonnées aux 
droits des titulaires de police, l'amortissement de ces sommes doit débuter cinq ans avant le 
versement.

Le détail du calcul de l'amortissement doit être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne 
directrice de fonds propres.

2.9 Principes d’inclusion des instruments novateurs dans les fonds propres de 
la catégorie 1

2.9.1 Application

2.9.1.1 Objectif et teneur

L’objectif de la section 2.9 est de fournir un guide aux assureurs de personnes du Québec 
(« APQ ») sur les principes à appliquer, du point de vue de l’Autorité, quant à l’inclusion 
d’instruments novateurs dans les fonds propres de la catégorie 1.

Aux fins de cette section, on entend par « instrument novateur », un instrument émis par un 
fonds commun de créances (« FCC ») qui représente une entité consolidée inactive qui ne peut 
avoir ni déposants ni titulaires de police, dont le but principal est d'accumuler des fonds propres. 
Cette section s’applique aux émissions de titres effectuées indirectement par l’entremise d’un 
FCC.

Pour être reconnues comme des fonds propres, les émissions directes de titres doivent quant à 
elles, satisfaire aux conditions énoncées dans la présente ligne directrice.

La teneur de cette section découle notamment des principes énoncés en octobre 1998 par la 
Banque des règlements internationaux dans son document intitulé « Instruments eligible for 
inclusion in Tier 1 capital » et comporte les adaptations requises par le régime juridique 
québécois applicable aux assureurs de personnes.
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Dans cette section, on entend par « assureur de personnes québécois », un assureur de 
personnes actif constitué sous forme de compagnie d’assurance à capital-actions en vertu des 
lois du Québec et qui compte des titulaires de police.

L’Autorité examinera de façon continue les principes présentés dans cette section en tenant 
compte des questions que pourrait susciter leur application à des opérations particulières. 
L’Autorité pourrait y apporter des modifications au fil de son expérience d’application.

Par une « structure fondée sur un prêt » dans cette section, on entend une structure où l'actif 
principal d’un FCC est un instrument émis par l’APQ.

2.9.1.2 Exigences préalables

Lorsqu’un APQ projette de recourir à un instrument novateur pour des fins de capitalisation, il 
doit a priori, transmettre à l’Autorité les renseignements et documents suivants afin que cette 
dernière procède à l’examen initial de l’émission projetée :

! l’échéancier du projet de réalisation de l’opération;

! une lettre indiquant clairement à l’Autorité que le projet est conforme à chacun des 
principes énoncés dans la section 2.9, de même qu’à la présente ligne directrice;

! des avis juridiques comprenant des opinions indépendantes « sans réserve » quant à la 
conformité de l’opération aux législations et réglementations applicables notamment en 
matière d’assurance, et quant à l’assujettissement des structures aux lois fiscales 
applicables et de leur conformité à ces dernières. Il doit être évident que l’Autorité peut s’y 
fier;

! une présentation décrivant intégralement le projet de la « structure fondée sur un prêt »;

! des « fiches de conditions » décrivant le détail des modalités de chaque instrument intégré 
à l’opération projetée (par exemple, les taux de la débenture et de dividendes des actions 
privilégiées établis à l’émission de l’instrument novateur);

! l’acte de fiducie et la convention d’administration;

! le prospectus préliminaire, s’il doit être publié.

D’autres renseignements pourraient être exigés, selon la complexité de l’opération et les 
préoccupations qu’elle soulève au niveau de la surveillance. 

Finalement, l’APQ verra à obtenir une confirmation écrite de l’Autorité quant à l’inclusion des 
instruments novateurs dans les fonds propres de la catégorie 1.
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2.9.2 Limites d'inclusion des instruments novateurs dans les fonds propres de la 
catégorie 1

Principe 1 : L’Autorité s’attend à ce que les APQ respectent les exigences en matière de 
suffisance des fonds propres sans recourir excessivement à des instruments 
novateurs. L’avoir des actionnaires ordinaires (actions ordinaires, bénéfices non 
répartis) et l’avoir des titulaires de contrats avec participation, le cas échéant, 
devraient constituer la principale forme de fonds propres de la catégorie 1 d’un 
APQ.

1a) Les fonds propres de la catégorie 1 constitués par l’APQ au moyen d’un instrument 
novateur par l’entremise d’un FCC, ne doivent pas dépasser le moins élevé des 
montants suivants : le montant de l’instrument intersociétés émis par l’APQ ou le 
montant des instruments novateurs émis par l’entremise d’un FCC.

L’Autorité permet à un APQ de mettre en circulation des instruments novateurs à 
concurrence de 20 % des fonds propres nets de la catégorie 1. Il est possible d’inclure 
jusqu’à 15 % des fonds propres nets de la catégorie 1 dans la classe des instruments 
novateurs admissibles de la catégorie 1, le reste, soit au plus 5 % des fonds propres 
nets de la catégorie 1, pouvant être inclus dans la classe des instruments d’une durée 
limitée des fonds propres de la catégorie 2. Les instruments novateurs qu’il est permis 
d’inclure dans les fonds propres de la catégorie 2 pourront ensuite être transférés dans 
la classe des instruments novateurs admissibles de la catégorie 1 au fur et à mesure 
que ces limites le permettront.

En cas de dépassement de ces limites, l’APQ qui désire faire reconnaître l’excédent doit 
en informer immédiatement l’Autorité et soumettre à l’autorisation de cette dernière un 
plan indiquant de quelle façon il entend éliminer rapidement cet excédent. À la suite de 
l’analyse des modalités prévues au plan, l’Autorité pourrait permettre à l’APQ d’inclure 
une partie ou la totalité de l’excédent dans ses fonds propres de la catégorie 1 ou de la 
catégorie 2, jusqu'à ce qu'il soit éliminé conformément au plan soumis.

1b) La valeur globale des instruments novateurs et des actions privilégiées perpétuelles à 
dividendes non cumulatifs d’un APQ ne doit pas dépasser 40 % des fonds propres nets 
de la catégorie 1. Au-delà de cette limite, les actions privilégiées admissibles aux fins
d'inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1 peuvent être incluses dans les fonds
propres de la catégorie 2.

Un APQ n’est pas tenu de considérer le montant des instruments novateurs inclus dans 
les fonds propres de la catégorie 2 dans le calcul de la limite de 40 % des fonds propres 
nets de la catégorie 1 que doivent respecter la valeur globale des instruments novateurs 
et des actions privilégiées.

1c) L'expression « fonds propres nets de la catégorie 1 » s'entend des fonds propres de la 
catégorie 1 disponibles après déduction des éléments identifiés en vertu des 
dispositions de la présente ligne directrice.
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2.9.3 Principes généraux régissant les instruments novateurs

Les instruments novateurs peuvent être inclus dans les fonds propres de la catégorie 1, sous 
réserve des limites énoncées au principe 1, à condition de satisfaire à certaines exigences. Les 
principes qui suivent régissent cette inclusion :

Principe 2 : La nature des instruments intersociétés émis par l’APQ pour constituer des fonds 
propres de la catégorie 1 au moyen d’instruments novateurs ne doit pas 
compromettre la qualité (catégorie 1) de l’instrument novateur.

2a) Un FCC ne doit pas posséder un actif de valeur sensiblement supérieure au montant de 
l’instrument novateur. L’Autorité estime que l’excédent est sensiblement important s’il 
dépasse 3 % de la valeur de l’instrument novateur dans le cas d'une structure fondée 
sur un prêt. Le montant supérieur à ce plafond doit être autorisé par l’Autorité.

2b) Les normes minimales suivantes s’appliquent aux instruments intersociétés émis par 
l’APQ lorsque celui-ci constitue indirectement des fonds propres de la catégorie 1 au 
moyen d’un instrument novateur :

! les instruments intersociétés doivent être permanents; ils peuvent comporter une 
date d’échéance pourvu que l’échéance résiduelle ne soit pas inférieure à 30 ans. 
À la date d’échéance, si le produit n’est pas utilisé pour rembourser l’instrument 
novateur, le FCC doit le réinvestir dans des actifs acquis de l’APQ; 

! le défaut de paiement ou l’incapacité de respecter les conditions ne doit pas 
entraîner une accélération du remboursement de l'instrument intersociétés;

! l’instrument intersociétés ne doit pas être protégé ou couvert par une garantie ou 
un autre accord qui, sur le plan juridique ou économique, se traduirait par une 
priorité qui irait à l’encontre de ce qui est édicté par la Loi sur les assurances du 
Québec, par son règlement d’application ainsi que par toute autre loi applicable à 
l’APQ.

Principe 3 : Les instruments novateurs doivent toujours permettre aux APQ d’absorber leurs 
pertes.

3a) Les instruments novateurs doivent permettre à l’APQ d’absorber des pertes sans 
entraîner la cessation des activités courantes ou la mise en branle du processus 
d’insolvabilité. La capacité d’absorption de pertes doit être établie bien avant que la 
situation financière de l’APQ ne se détériore sensiblement.
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3b) La méthode permettant à l’APQ d’absorber des pertes doit être transparente et ne pas 
susciter d’incertitude quant à l’accès aux fonds propres à cette fin. Les mécanismes 
suivants sont considérés comme acceptables, pourvu que l’Autorité soit assurée qu’ils 
fonctionneront adéquatement :

! la conversion automatique des instruments novateurs en actions privilégiées 
perpétuelles à dividendes non cumulatifs de l’APQ. La conversion automatique doit 
être exécutée au moins dans l’une ou l’autre des situations suivantes appelée 
« situation d'absorption des pertes » :

" un tribunal émet une ordonnance de liquidation à l'égard de l’APQ en vertu 
de la Loi sur les liquidations et les restructurations (L.R. 1985, ch. W-11) du
Canada;

" l’APQ est avisé par écrit que l’Autorité ou toute personne désignée par le 
ministre assume provisoirement l’administration de l’APQ aux termes de la 
Loi sur les assurances (L.R.Q., c. A-32) du Québec pour le motif qu’il a raison 
de croire que l’actif de l’APQ est insuffisant pour assurer efficacement la 
protection des titulaires de police;

" l'Autorité avise l’APQ par écrit; à l’effet qu’il estime que le ratio de fonds 
propres nets de la catégorie 116 de ce dernier est inférieur à 75 % ou que son 
ratio EMSFP n’atteint pas 120 %17;

" le conseil d’administration de l’APQ avise l’Autorité par écrit que son ratio de 
fonds propres nets de la catégorie 1 est inférieur à 75 % ou que son ratio 
EMSFP n’atteint pas 120 %;

" l’Autorité demande à l’APQ d’accroître ses fonds propres ou de fournir des 
liquidités supplémentaires, et l’APQ choisit de procéder à la conversion des 
instruments novateurs à la suite de cette demande ou ne se conforme pas à 
la demande de l’Autorité dans les délais prescrits.

Si les actions privilégiées admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres 
de la catégorie 1 qui ont été émises en vertu d'une conversion automatique 
permettent au détenteur de les convertir en actions ordinaires aux cours ultérieurs 
du marché, cette option doit être structurée de manière à ce que le détenteur soit 
tenu d'absorber la perte. Le droit de conversion doit donc être structuré de sorte 
que le détenteur ne puisse exercer son droit de conversion en situation 
d'absorption des pertes.

                                        
16 Le ratio des fonds propres nets de la catégorie 1 est calculé comme suit : (fonds propres de la catégorie 1

disponibles après déduction des éléments identifiés en vertu des dispositions de la présente ligne directrice ÷ 
total des fonds propres requis) x 100. 

17 Le ratio EMSFP est calculé comme suit : (total des fonds propres disponibles ÷ total des fonds propres requis) x 
100.
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Le taux de dividendes des actions privilégiées admissibles aux fins d'inclusion 
dans les fonds propres de la catégorie 1 qui ont été émises en vertu d'une 
conversion automatique doit être fixé au moment de l'émission de l'instrument 
novateur et ne doit pas dépasser le taux offert sur le marché pour de telles actions 
à cette date.

! Toute autre méthode qui est conforme avec le principe 4 ci-dessous et qui est 
autorisée par l’Autorité.

Principe 4 : Les instruments novateurs doivent absorber les pertes en cas de liquidation.

4a) En cas de liquidation, les instruments novateurs doivent, par suite d'une conversion ou 
autrement (par exemple, un mécanisme garantissant que les investisseurs bénéficieront 
des attributions au même titre que les actionnaires privilégiés de l’APQ), être de rang 
inférieur aux créances des titulaires de police, des autres créanciers et des détenteurs 
de titres subordonnés de l’APQ.

4b) Les instruments novateurs ne doivent pas être protégés ni couverts par une garantie ou 
par un accord qui rehausse, sur le plan juridique ou économique, le rang des créances 
par rapport aux titulaires de police, à d’autres créanciers et aux détenteurs de titres 
subordonnés de l’APQ dans le cadre d'une liquidation.

Principe 5 : Les instruments novateurs ne doivent pas comporter de caractéristiques 
susceptibles d’avoir un impact négatif quant à leur permanence.

5a) Pour l’application de ce principe, l’expression « progression des taux »18 s’entend d’une 
augmentation future prévue du taux de dividendes (ou d’attribution) d’un instrument 
novateur. Une progression modérée des taux attribués aux instruments novateurs n’est 
permise qu’après 10 ans suivant la date d’émission et seulement si elle n’entraîne pas 
une augmentation du taux initial supérieure au plus élevé de :

! 100 points de base, moins l’écart de swap entre l’indice initial et l’indice assujetti à 
la progression des taux;

et

! 50 % de l’écart de crédit initial, moins l’écart de swap entre l’indice initial et l’indice 
assujetti à la progression des taux.

                                        
18 À noter que la « progression des taux » n'est pas permise pour les instruments de la catégorie 1 émis directement.
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Les conditions rattachées à l’instrument novateur ne devraient prévoir qu’une 
« progression des taux » pendant la durée de vie de l’instrument. L’écart de swap 
devrait être établi à la date de fixation des prix et devrait correspondre à l’écart de prix à 
cette date entre le titre de créance de référence initial, ou son taux, et le titre de créance 
de référence assujetti à une progression de taux, ou son taux.

5b) Une caractéristique de progression des taux ne peut être jumelée à une autre 
caractéristique créant un incitatif économique favorable au rachat.

5c) Une option de rachat après une période initiale de cinq ans est acceptable pour un 
instrument novateur, pourvu que le rachat soit autorisé au préalable par l’Autorité et que 
ledit instrument soit remplacé par des fonds propres de même qualité ou de qualité 
supérieure, à moins que l’Autorité ne détermine que l’APQ possède des fonds propres 
totaux supérieurs à ce qui est nécessaire en regard des risques assumés.

Un instrument novateur peut être racheté pendant la période initiale de cinq ans, avec 
l’autorisation de l’Autorité, en cas de modification du régime fiscal, législatif ou 
réglementaire lequel influe sur au moins un élément de l'opération. Toutefois, il est très 
peu probable que l’Autorité autorise le rachat d'un instrument novateur pendant la 
période initiale de cinq ans en raison de l'établissement d'une nouvelle cotisation 
d'impôt.

L’Autorité doit autoriser au préalable, tout rachat d'un instrument novateur pour cause 
d'annulation.

5d) Un instrument novateur ne doit pas comporter de date d’échéance ou toute autre 
caractéristique qui en exige le paiement au comptant. L'instrument peut conférer au 
détenteur le droit de convertir cet instrument en actions privilégiées de l’APQ 
admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1, si le taux de 
dividendes est fixé au moment de l'émission de l'instrument novateur et ne dépasse pas 
le taux offert sur le marché pour de telles actions à cette date.

5e) Un instrument novateur ne doit pas comporter de caractéristique permettant au 
détenteur de le convertir directement en actions ordinaires de l’APQ ou d’autres entités. 
La conversion en actions ordinaires n'est permise que s'il y a d'abord conversion en 
actions privilégiées de l’APQ admissibles aux fins d'inclusion dans les fonds propres de 
la catégorie 1, lesquelles peuvent ensuite être converties en actions ordinaires de l’APQ, 
et si l’Autorité est convaincue que l'instrument novateur est émis sur un marché où la 
caractéristique de conversion est largement admise.

Principe 6 : Les instruments novateurs ne doivent pas comporter de frais fixes obligatoires.

6a) Par l’entremise du FCC, l’APQ doit pouvoir déterminer le montant et les dates des 
attributions. Les droits de bénéficier d'une attribution ne doivent pas être cumulatifs et ne 
doivent pas prévoir une compensation en cas d'attribution non déclarée. L'APQ doit 
avoir entièrement accès aux attributions non déclarées.
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6b) Les attributions ne peuvent être effectuées qu'au comptant.

6c) Les attributions ne peuvent être modifiées en fonction de la note de crédit future de 
l’APQ.

Principe 7 : Les instruments novateurs doivent être émis et entièrement payés en espèces 
ou, si l’Autorité y consent, en biens.

Principe 8 : Les instruments novateurs émis, même s’ils ne prennent pas la forme d’actions, 
peuvent être inclus dans les fonds propres de la catégorie 1, s’ils répondent aux 
principes énoncés à la présente.

Principe 9 : Les principales caractéristiques d’un instrument novateur doivent être faciles à 
comprendre et être divulguées publiquement.

9a) Aux fins de l’application de ce principe, l’Autorité estime que les principales 
caractéristiques d’un instrument novateur sont faciles à comprendre si les conditions 
suivantes sont réunies :

! le risque juridique, fiscal et de réglementation découlant de l’instrument novateur 
ont été réduits au minimum, à la satisfaction de l’Autorité. La probabilité de non-
respect de cette condition s’accroît à mesure qu’augmente le nombre d’entités 
entre les investisseurs et le bénéficiaire ultime du produit du placement et le 
nombre d’instances juridictionnelles visées.

! la conformité de l’instrument novateur aux attributs des fonds propres de la 
catégorie 1 de même que ses principales caractéristiques sont facilement 
compréhensibles pour un investisseur raisonnablement expérimenté.

9b) Les principales caractéristiques des instruments novateurs, y compris celles qui sont 
conçues pour favoriser leur inclusion dans les fonds propres de la catégorie 1 (comme 
les éléments déclencheurs et les mécanismes utilisés pour permettre l’absorption des 
pertes), doivent être divulguées publiquement dans le rapport annuel de l’APQ à ses 
actionnaires.
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Chapitre 3. Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et 
risque relatif aux produits indexés

Les exigences de fonds propres d'un assureur de personnes aux fins de la présente ligne 
directrice illustrent l'évaluation de son profil de risque global. Le risque d'insuffisance de 
rendement des éléments de l'actif est la première catégorie de risque considérée. Il correspond 
aux pertes susceptibles de découler de l'insuffisance de rendement des éléments de l'actif 
inscrits au bilan ainsi que des éventualités associées aux instruments hors bilan et au manque 
à gagner correspondant. Les éléments d’actif détenus dans des fonds distincts et reliés à des 
passifs de titulaires de police ne sont pas visés par les exigences de la présente partie. Si, en 
vertu des IFRS, un assureur doit consolider une entité de fonds communs de placement sans 
levier financier dans lequel il n'aurait pas une participation majoritaire si les unités détenues par 
les titulaires de police dans les fonds distincts étaient exclues, alors les actifs du fonds commun 
de placement qui sont attribuables aux titulaires de polices et aux investisseurs qui ne sont pas 
liés à l’assureur peuvent également ne pas être visés par les exigences de cette partie. Cette 
exception n’est applicable que si l'assureur est en mesure de suivre et de distinguer les unités 
de fonds communs de placement détenues pour son propre compte de celles détenues par les 
titulaires de police et par les investisseurs externes. Les participations sans contrôle dans ces 
entités de fonds communs de placement ne peuvent pas être incluses dans les fonds propres 
disponibles de l’assureur.

Le montant requis de fonds propres correspondant à ce risque est dérivé de la somme des 
montants découlant de l'application, aux diverses catégories d'éléments d'actif concernés, de 
coefficients de pondération représentatifs du niveau de risque. Les coefficients sont appliqués à 
la valeur comptabilisée au bilan, à l’exception des éléments suivants :

! les prêts comptabilisés à la juste valeur lorsque désignés disponibles à la vente ou
comptabilisés selon l’option de juste valeur ou de la comptabilité de couverture de juste 
valeur, où les coefficients sont appliqués au coût amorti;

! les titres de créance comptabilisés à la juste valeur lorsque désignés disponibles à la 
vente, où les coefficients sont appliqués au coût amorti;

! les biens immobiliers pour propre usage, où les coefficients sont appliqués aux valeurs 
définies à la section 3.2.10.

Le revenu de placements couru doit être déclaré avec l’élément d’actif auquel il se rapporte et 
obtenir le même coefficient que ce dernier. Dans le cas d’un prêt de titres, le montant requis de 
fonds propres est calculé à partir des paramètres prévus à la section 3.6.

Le présent chapitre de la ligne directrice se limite au traitement des éléments de l'actif qui 
figurent au bilan de l'assureur ainsi qu’à celui des actifs reproduits synthétiquement et des 
transactions d’instruments dérivés qui augmentent l’exposition d’un assureur au risque
d'insuffisance de rendement de l'actif et pour lesquelles le plein montant notionnel de la 
transaction peut ne pas être inscrit au bilan. Les exigences de risque de défaut de la 
contrepartie et les coûts potentiels de remplacement des instruments hors bilan font quant à 
eux l'objet d'un chapitre distinct au sein de la présente ligne directrice (le chapitre 7). 
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L'évaluation du montant de fonds propres pour cette composante prend également en compte 
diverses caractéristiques pouvant affecter les éléments d'actif, comme la présence de garanties 
d'un organisme public. De plus, les éléments d’actif adossés aux produits indexés sont soumis 
à un traitement particulier étant donné que ces éléments font l’objet de coefficients fondés sur 
des calculs de corrélation. Ces caractéristiques sont l'objet de sections particulières du présent 
chapitre.

En ce qui a trait aux dispositions relatives au traitement des polices avec participation 
admissibles dans le cadre du présent chapitre, l’assureur devra se référer à la section 1.3.1 de
la présente ligne directrice.

3.1 Utilisation de notations

Plusieurs coefficients de la présente ligne directrice dépendent des notations attribuées à un 
élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un coefficient fondé sur une notation, un assureur 
doit respecter toutes les conditions énoncées ci-dessous.

Les assureurs peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes 
aux fins de la présente ligne directrice :

! DBRS;

! Moody’s Investors Service;

! Standard & Poor’s (« S&P »);

! Fitch Rating Services.

Un assureur doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir, puis utiliser de 
manière cohérente les notations de ces dernières aux fins de la ligne directrice pour chaque 
type de créance. Les assureurs ne sont pas autorisés à faire, au cas par cas, des arbitrages 
prudentiels entre les évaluations fournies par différentes agences de notation pour bénéficier 
des coefficients de pondération les plus favorables.

Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être publiées sous une forme 
facilement disponible et incluses dans la matrice de transition de l’agence de notation. En 
conséquence, les notations qui sont mises à la seule disposition des parties à une transaction 
ne satisfont pas à cette exigence.

Si un assureur s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule notation 
pour une créance en particulier, c’est cette notation qui devra être utilisée pour en déterminer le 
coefficient de pondération. S’il existe deux notations effectuées par des agences de notation 
choisies par l’assureur produisant des notes différentes, il doit appliquer le coefficient de 
pondération qui correspond à la plus faible des deux notations. Si le nombre de notations 
produites par les agences de notation choisies par l’assureur dépasse deux, l’assureur doit 
exclure l’une des notations qui correspond au plus faible coefficient de pondération, puis utiliser 
la notation qui correspond au plus faible coefficient de pondération qui subsiste (l’assureur doit 
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utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont disponibles, en tenant compte 
de toutes les occurrences de la notation la plus élevée).
Lorsqu’un assureur détient une émission particulière de titres à laquelle s’applique une ou des 
notations portant sur cette émission, le coefficient de pondération de la créance sera basé sur 
ces notations. Lorsque la créance d’un assureur n’est pas un placement dans un titre portant 
une notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués :

! lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, mais 
que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, une notation 
BBB- ou mieux à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non évaluée de 
l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à tous égards à 
celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut être utilisée et la 
créance de l’assureur recevra le coefficient de pondération applicable aux créances non 
évaluées;

! lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 
habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent bénéficier 
d’une notation de première qualité (BBB- ou mieux). Les autres créances non évaluées de 
l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur ou 
de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 
déterminer le coefficient de pondération pour une créance non évaluée de l’émetteur;

! les évaluations à court terme sont censées concerner une émission donnée. Elles ne 
peuvent être utilisées que pour déduire les coefficients de pondération appliqués aux 
créances provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 
terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer le 
coefficient de pondération d’une créance à long terme non évaluée;

! lorsque le coefficient de pondération portant sur une exposition non évaluée repose sur la 
notation d’une exposition équivalente de l’emprunteur, des notations en devises 
étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les notations 
en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que pour établir les 
coefficients de pondération des créances libellées en dollars canadiens.

Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations :

! les évaluations externes appliquées à une personne morale faisant partie d’un groupe ne 
peuvent être utilisées pour établir les coefficients de pondération des autres personnes 
morales du groupe;

! aucune notation ne peut être induite pour une personne morale non évaluée en se fondant 
sur son actif;

! afin d’éviter la double comptabilisation des coefficients de rehaussement du crédit, les 
assureurs ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif en vertu des sections 3.3 et 3.40 si le rehaussement du crédit a déjà été pris en 
compte dans la notation explicite de l’émission;
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! un assureur ne peut pas reconnaître une notation si cette notation est au moins en partie 
basée sur un soutien non financé (par exemple, des garanties, rehaussement de crédit ou 
des facilités de trésorerie) fournie par l’assureur lui-même ou l’une de ses filiales;

! l’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition au 
risque de crédit encourue par l’assureur pour tous les paiements qui lui sont dus. Plus 
particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un assureur, l’évaluation doit 
prendre en considération et refléter la totalité du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif lié tant au principal qu’aux intérêts;

! les assureurs ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 
le coefficient de pondération d’un actif.

3.2 Pondération

3.2.1 Éléments dont le coefficient est de 0 % et éléments divers

Les coefficients de pondération à appliquer aux éléments énumérés ci-après se présentent 
comme suit.

Un coefficient de 0 % est appliqué à ces éléments :

! espèces conservées dans les locaux de l’assureur;

! comptes débiteurs des assureurs assujettis à la réglementation québécoise ainsi que ceux 
relatifs à des contrats de réassurance agréée;

! primes impayées;

! actifs de réassurance;

! gains non réalisés et créances courues sur les transactions hors bilan liées aux taux de 
change et aux taux d'intérêt lorsqu'ils ont été pris en compte dans l'évaluation des fonds 
propres requis relativement aux instruments hors bilan;

! tout élément déduit des fonds propres, y compris les écarts d’acquisition, les actifs
incorporels excédentaires et certains placements en filiale et en coentreprise.

Les obligations et autres titres des entités qui suivent sont également admissibles au coefficient 
de 0 % :

! le gouvernement du Canada;
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! les États notés AA- ou mieux et leurs banques centrales, à condition qu’une telle notation 
s’applique à la devise dans laquelle une obligation est libellée19;

! les États non notés pour lesquels les organismes de crédit à l’exportation participant à 
l’« Arrangement relatif à des lignes directrices pour les crédits à l’exportation bénéficiant 
d’un soutien public »20 ont assigné une note consensuelle de 0 ou 1 aux obligations 
libellées dans la monnaie nationale de l’État;

! les administrations provinciales et territoriales et mandataires des administrations 
fédérales, provinciales et territoriales dont les dettes constituent, en vertu de leurs lois 
habilitantes, des obligations directes de l’État responsable;

! la Banque des règlements internationaux;

! le Fonds monétaire international;

! la Communauté européenne et la Banque centrale européenne;

! les banques multilatérales de développement ci-après :

" Banque internationale pour la reconstruction et le développement (« BIRD »);

" Société financière internationale (« SFI »);

" Banque asiatique de développement (« BAsD »);

" Banque africaine de développement (« BAfD »);

" Banque européenne pour la reconstruction et le développement (« BERD »);

" Banque interaméricaine de développement (« BID »);

" Banque européenne d’investissements (« BEI »);

" Fonds européen d’investissement (« FEI »);

" Banque nordique d’investissement (« BNI »);

" Banque de développement des Caraïbes (« BDC »);

" Banque de développement islamique (« BDI »);

" Banque de développement du Conseil de l’Europe (« BDCE »);

" La Facilité internationale de financement pour la vaccination (« IFFIm »);

! des entités du secteur public, sur des territoires situés à l’extérieur du Canada et pour 
lesquelles l’organisme national de surveillance des banques des territoires d’origine 
autorise les banques sous sa surveillance à utiliser un coefficient de pondération de 0 %, 
en vertu de l’Accord de Bâle;

                                        
19 Les obligations des États notés moins de AA- pourraient ne pas se voir attribuer un coefficient de 0 % et sont 

plutôt assujetties aux exigences énoncées aux sections suivantes.
20 Cette classification peut être consultée sur le site Web de l’OCDE (http://www.oecd.org), à la page 

« Arrangement sur les crédits à l’exportation » de la Direction des échanges.
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! les bourses et chambres de compensation reconnues qui servent de contreparties 
centrales21 pour les opérations de financement par dérivés et titres.

Un coefficient de 8 % est appliqué à la valeur comptable de divers postes, tels que :

! soldes débiteurs des représentants et des cabinets;

! comptes débiteurs des autres débiteurs;

! frais payés d'avance et reportés;

! actifs d’impôt différé;

! actifs incorporels non déduits des fonds propres de la catégorie 1;

! comptes débiteurs des assureurs non assujettis à la réglementation québécoise ainsi que 
ceux relatifs à des contrats de réassurance non agréée;

! montant du remboursement disponible des actifs excédentaires au titre des prestations 
définies des régimes de retraite inclus dans les fonds propres de la catégorie 1;

! titres et autres catégories de placements qui ne font l'objet d'aucun traitement explicite 
dans la présente ligne directrice.

En ce qui concerne les comptes débiteurs des représentants et des cabinets, lorsque le 
recouvrement de l'intérêt ou du principal est douteux, l'assureur doit établir une provision ou 
radier le prêt. La provision est établie en fonction des antécédents de recouvrement de ces 
prêts par l'assureur ainsi que la conjoncture économique. On applique ensuite le coefficient de 
pondération du risque d’insuffisance de rendement de l'actif au solde net des représentants et 
des cabinets (solde impayé moins les provisions).

Le montant requis de fonds propres en contrepartie de placements en titres hypothécaires et 
autres catégories d'éléments d'actif titrisés est calculé à partir des paramètres prévus à la 
section 3.5.

                                        
21 Une contrepartie centrale est une personne juridique qui en s’interposant entre les contreparties à des contrats 

négociés sur un ou plusieurs marchés financiers, devient la contrepartie en droit, agissant comme acquéreur 
face à tout vendeur et cédant face à tout acheteur. Pour être admissible au coefficient de 0 %, la contrepartie 
centrale doit avoir intégralement couvert par des sûretés, actualisées sur une base journalière, ses expositions 
au risque de crédit envers toutes ses contreparties, de manière à assurer sa protection à l’égard du risque de 
crédit. Le coefficient de 0 % ne peut pas être appliqué aux opérations qui ont été refusées par la contrepartie 
centrale, ni à l’égard des placements en actions, des fonds de garantie ou des obligations de fonds de défaut liés 
à la contrepartie centrale.
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3.2.2 Titres à court terme (date d'échéance originale inférieure à une année)

Coefficient Titres à court terme

0 % Bons et billets des entités admissibles à un coefficient de 0 %.

0,25 % Dépôts à vue, certificats de dépôt, traites, chèques, acceptations et 
obligations semblables d'institutions de dépôts réglementées.

Effets de commerce :

0,25 % A-1, P-1, F1, R-1 ou l'équivalent

0,50 % A-2, P-2, F2, R-2 ou l'équivalent

2 % A-3, P-3, F3, R-3 ou l'équivalent

8 % Toutes les autres notations, incluant celles de qualité inférieure ainsi 
que les notes B et C

3.2.3 Obligations, placements privés, prêts autres qu'hypothécaires et contrats sur 
instruments dérivés

Coefficient Obligations du secteur public

0 % Obligations des entités admissibles.

0 % Obligations d'entités bénéficiant d'une subvention(1)

Obligations municipales :(2)

0,125 % AAA, Aaa ou l'équivalent

0,25 % AA, Aa ou l'équivalent

0,5 % A ou l'équivalent

1,0 % BBB, Baa ou l'équivalent

2 % BB, Ba ou l'équivalent

4 % B ou l'équivalent

8 % Inférieures à B ou l'équivalent

(1) Titres dont le paiement en capital et intérêts est garanti par la cession d'une subvention du gouvernement 
du Québec payable à même les deniers à être votés annuellement à cette fin par l'Assemblée nationale du 
Québec. Ce coefficient n'est applicable qu'à condition que les subventions aient été effectivement votées. 
Autrement, ou si le mode de financement était modifié, les coefficients applicables seraient ceux des 
obligations d’entreprises.

(2) Obligations municipales canadiennes seulement. Pour les autres obligations municipales, se référer aux 
coefficients des obligations d’entreprises.
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Coefficient Obligations d’entreprises et autres titres

0,25 % AAA ou l'équivalent

0,5 % AA ou l'équivalent

1 % A ou l'équivalent

2 % BBB ou l'équivalent (notes externes)

2 % AAA, AA, A, BBB (notes internes)

4 % BB ou l'équivalent (notes externes)

4 % BB (notes internes)

8 % B ou l'équivalent (notes externes)

8 % B (notes internes)

16 % Inférieures à B ou l'équivalent (notes externes)

16 % Inférieures à B (notes internes)

Les placements dans des instruments novateurs de la catégorie 1 émis par une institution 
financière doivent être assimilés à des actions en fonction du risque économique sous-jacent 
des instruments.

3.2.4 Titres de créance non notés

Les titres à court terme non notés peuvent se voir attribuer le coefficient correspondant à une 
notation A-3, P-3 ou l’équivalent, à moins qu’un émetteur dispose de titres à court terme dont 
l’évaluation justifie un coefficient de pondération de 8 %. Si un émetteur a de tels titres en 
circulation, toutes les créances non notées de l’émetteur, qu’elles soient à court ou à long 
terme, se voient également imposer un coefficient de pondération de 8 %, à moins que 
l’assureur utilise des techniques reconnues d’atténuation du risque de crédit (voir les 
sections 3.3 et 3.40) pour ces créances.

Dans le cas des placements en obligations et en titres à court terme existant au 31 décembre 
1993, les notes établies de manière interne par l'assureur peuvent être utilisées. L’Autorité se 
réserve toutefois le droit d'imposer un pourcentage plus élevé si elle estime que cette méthode 
ne produit pas les résultats appropriés.
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Lorsqu’aucune note n'est disponible pour une créance à long terme, l'assureur doit utiliser un 
coefficient d'au moins 2 %, ou un coefficient supérieur, si la note qu'il attribue au titre de 
manière interne entraîne un pourcentage plus élevé. Cependant, dans le cas de placements en 
obligations municipales, les notes établies de manière interne ne sont pas sujettes au plancher 
de 2 %. Les notes internes de l’assureur doivent faire l'objet d'un réexamen au moins une fois 
l'an. Si l’Autorité estime que le coefficient utilisé ne convient pas, elle peut en imposer un plus 
élevé.

Les notations internes ne peuvent pas être utilisées dans le cas des prêts hypothécaires, des 
titres adossés à des créances ou des autres prêts qui ne sont pas traités explicitement dans la 
section 3.2. Le traitement des titres adossés à des créances non notés est décrit à la 
section 3.5. Dans le cas des prêts, il faut en général utiliser un coefficient de 8 %. 

Un coefficient de 8 % doit être appliqué aux instruments dérivés ou autres transactions sur les 
marchés de capitaux pour lesquels une notation ne peut pas être induite.

3.2.5 Prêts hypothécaires

Un coefficient de pondération de 2 % s'applique aux prêts hypothécaires résidentiels 
admissibles suivants :

! prêts garantis par une hypothèque de premier rang sur des immeubles résidentiels en 
copropriété ou d'un à quatre logements, consentis à une ou plusieurs personnes ou
garantis par une ou plusieurs personnes, à condition que ces prêts ne soient pas en 
souffrance depuis 90 jours ou plus et que le ratio prêt-valeur ne dépasse pas 80 %;

! hypothèques subsidiaires (c’est-à-dire, donné par un tiers, de premier rang ou non) sur
des immeubles résidentiels en copropriété ou d’un à quatre logements, consentis à une ou 
plusieurs personnes ou garanties par une ou plusieurs personnes, à la condition 
qu’aucune autre partie ne détienne une hypothèque de premier rang ou intermédiaire sur
ledit immeuble, que ces prêts ne soient pas en souffrance depuis 90 jours ou plus et que 
le ratio prêt-valeur des prêts en agrégat ne dépasse pas 80 %.

Les participations dans des propriétés hôtelières ou détenues en multipropriété sont exclues de 
la définition d’« hypothèque résidentielle admissible ».

Les prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la Loi nationale sur l’habitation 
(« LNH ») ou de programmes provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents sont assujettis 
à un coefficient de pondération de 0 %. Lorsqu’une hypothèque est en grande partie assurée 
par un assureur hypothécaire privé qui détient une garantie de sécurité auprès du 
gouvernement du Canada (par exemple, une garantie provisoire obtenue conformément au 
paragraphe 193(1) de la Loi d’exécution du budget de 2006), les institutions sont autorisées à 
prendre en compte l’effet d’atténuation du risque exercé par la garantie en comptabilisant la 
partie de l’exposition qui est couverte par la garantie de sécurité du gouvernement du Canada 
de la même manière que s’il s’agissait d’une exposition couverte directement par ce dernier. Le 
reste de l’exposition doit être traité comme une hypothèque pour le garant de l’hypothèque, 
selon les règles énoncées à la section 3.40.
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Le coefficient de pondération est de 8 % dans le cas des prêts hypothécaires portant sur des 
terrains non aménagés (par exemple, financement de travaux de construction) autres que des 
terrains servant à l'agriculture ou à l'extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit 
ou rénové sera considéré comme en construction jusqu'à ce qu'il soit achevé et loué à 80 %.

Le coefficient de pondération est également de 8 % à l'égard de la portion du prêt hypothécaire 
qui est fondée sur une augmentation de valeur due à une utilisation différente à l'avenir.

3.2.6 Prêts hypothécaires commerciaux

Lorsque le prêt hypothécaire ne satisfait pas aux critères relatifs aux prêts hypothécaires 
résidentiels admissibles, ce prêt est alors réputé constituer un prêt hypothécaire commercial et 
est assujetti à un coefficient de pondération de 4 %.

3.2.7 Prêts douteux

Le coefficient de pondération appliqué à la fraction non couverte d’un prêt pour lequel il existe 
un doute raisonnable au sujet de la collecte rapide du montant intégral du principal et de l’intérêt 
(y compris le prêt qui, d’après les modalités du contrat, accuse un retard de plus de 90 jours) et 
qui ne comporte pas de notation externe de la part d’une agence mentionnée à la section 3.1,
est de 16 %. Ce coefficient est appliqué à la valeur comptable nette du prêt au bilan, et défini 
comme le solde du principal du prêt net des radiations et des provisions spécifiques. Aux fins de 
la définition de la fraction couverte d’un prêt en souffrance, la sûreté et les garanties22

admissibles sont les mêmes qu’aux sections 3.3 et 3.40.

3.2.8 Prêts restructurés

Le traitement pour les prêts douteux s’applique également aux prêts restructurés. Un prêt est 
réputé restructuré lorsque l’assureur, pour des raisons économiques ou juridiques liées aux 
difficultés financières de l’emprunteur, fait à ce dernier une concession qu’il n’accorderait pas en 
d’autres circonstances. Le coefficient de pondération de 16 % continuera de s’appliquer aux 
prêts restructurés jusqu’à ce que les flux de trésorerie pour au moins un an aient été perçus, 
conformément aux modalités modifiées.

                                        
22 Dans le contexte de la présente ligne directrice, les termes « sûretés » et « garanties » sont utilisés au sens 

générique. Toutefois, selon les dispositions du Code civil du Québec, le terme garantie peut également englober 
la notion de caution ou de cautionnement. En ce qui concerne le terme sûreté, il a été utilisé dans le texte en 
traduction de « collateral ». Les dispositions du Code civil quant à elles, présentent les sûretés comme étant soit, 
l’hypothèque sur un bien ou un bien affecté d’une sûreté. Dans le cadre du présent document, les termes 
garanties et sûretés sont conservés à des fins de comparabilité.
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3.2.9 Actions et autres titres similaires

Coefficient Actions et autres titres similaires*

actions privilégiées

1 % AAA, AA, a.p.-1, P-1 ou l'équivalent

2 % A, a.p.-2, P-2 ou l'équivalent

4 % BBB, a.p.-3, P-3 ou l'équivalent

6 % BB, a.p.-4, P-4 ou l'équivalent

15 % B ou inférieur, a.p.-5, P-5 ou l'équivalent ou non notées

actions ordinaires, fonds communs de placement et autres 
titres similaires

15 % actions ordinaires et autres titres similaires ainsi que 
participations dans des coentreprises

Variable; min. 2 % fonds communs de placement et autres titres similaires

* Autres que les placements qui font l'objet d'une déduction des fonds propres disponibles 
de l'assureur.

Les placements dans les fonds communs de placement regroupent généralement les 
placements dans des organismes de placements collectifs au sens de la Loi sur les valeurs 
mobilières.

Le coefficient appliqué aux placements dans des fonds communs de placement, des fonds 
distincts et des fiducies de placement immobilier est la moyenne pondérée des coefficients
s’appliquant aux actifs dans lesquels le fonds est autorisé à investir. Le calcul des poids et des 
coefficients repose sur l’hypothèse que le fonds investit en premier lieu, et jusqu’à la limite 
maximale autorisée par son prospectus ou sa notice annuelle (si elle est plus à jour), dans des
catégories d’actifs auxquelles s’applique l’exigence de fonds propres la plus élevée. Ensuite, on 
doit supposer que le fonds investit, jusqu’aux limites maximales autorisées, dans des catégories 
d’actifs pour lesquelles l’exigence est de moins en moins élevée, jusqu’à ce qu’une répartition 
de 100 % soit atteinte. Le coefficient s’appliquant aux fonds communs de placement correspond 
à la somme des produits des poids et des coefficients correspondant à la répartition présumée 
des placements.

En l’absence de limites spécifiques relatives aux catégories d’actifs, ou si le fonds ne respecte 
pas les limites énoncées dans son prospectus ou sa notice annuelle, la valeur totale du fonds 
est soumise à l’exigence de fonds propres la plus élevée qui s’applique à un des titres que 
détient le fonds ou dans lequel il est autorisé à investir.
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Dans tous les cas, un coefficient minimum de 2 % est toutefois requis pour les fonds communs 
de placement ou les autres titres similaires afin de refléter le risque de volatilité de la valeur des 
parts. Les renseignements détaillés du calcul et du coefficient utilisé doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

3.2.10 Biens immobiliers (incluant les propriétés reprises)

Coefficient Biens immobiliers

4 % Utilisés par l'assureur ou par une personne morale consolidée qui n’est 
pas visée par les déductions prévues à la section 2.5

7 % À des fins de revenus

35 % De pétrole et de gaz

15 % Autres

Les coefficients sont appliqués à la valeur comptable, à l’exception des biens immobiliers pour 
propre usage. Dans le cas des biens immobiliers pour propre usage comptabilisés à l’aide du 
modèle de la réévaluation, les coefficients doivent être appliqués à la valeur obtenue en 
inversant l’impact sur leur valeur comptable de ce qui suit :

! le solde de tout excédent de réévaluation inclus dans les AÉRG;

! les pertes de réévaluation cumulatives après impôt reflétées dans les bénéfices non 
répartis à la conversion aux IFRS ou par suite de réévaluations ultérieures.

Dans le cas des biens immobiliers pour propre usage comptabilisés à l’aide du modèle du coût, 
les coefficients doivent être appliqués à :

! la valeur comptable, pour les biens immobiliers acquis après le 31 décembre 2010;

! la valeur établie selon la moyenne mobile tout juste avant la conversion aux IFRS (soit, au 
31 décembre 2010) réduite des amortissements subséquents (c’est-à-dire à compter du 
1er janvier 2011), pour les biens immobiliers acquis avant le 1er janvier 2011.

Les renseignements détaillés sur l'ajustement de la valeur comptable doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres. Les coefficients doivent être 
appliqués aux montants des biens immobiliers qui ne sont pas déduits des hypothèques ou 
autres dettes les grevant.

Aux fins de la présente section, les placements immobiliers à des fins de revenus se limitent 
aux placements qui rapportent un rendement d'au moins 4 % de la valeur comptable (déduction 
faite des obligations hypothécaires, le cas échéant), après imputation des impôts fonciers et de 
tous les frais immobiliers directs (y compris l'intérêt sur les obligations hypothécaires). La valeur 
comptable n'inclut pas les frais reportés.
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Le revenu ne comprend pas l'amortissement de la valeur du bien. Seuls les éléments 
monétaires sont inclus. On ne doit pas tenir compte, dans l'application de cette règle, des biens 
en cours d'aménagement ni de ceux à l'égard desquels les intérêts imputés sont capitalisés 
dans les états financiers. L'amortissement des frais reportés doit toutefois être inclus aux fins du 
calcul du revenu.

3.2.11 Société en commandite

Les participations dans des sociétés en commandite sont considérées comme des placements 
directs de l'assureur, sans égard à l’existence de telles sociétés. Conséquemment, l'assureur 
est tenu d'utiliser les coefficients autrement applicables aux placements réalisés par la société 
en commandite. Les renseignements détaillés du calcul et des coefficients utilisés doivent être 
inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

3.2.12 Baux

3.2.12.1 Locataire

Lorsqu'un assureur est le locataire en vertu d'un contrat de location-exploitation, aucun fonds 
propre n'est requis. Dans le cas d'un contrat de location-acquisition, le bien loué, tel qu'inscrit au 
bilan de l'assureur, est assujetti au coefficient de pondération applicable à un placement 
immobilier.

3.2.12.2 Locateur

Les assureurs peuvent utiliser un coefficient de 0 % pour les baux qui représentent une 
obligation directe d’une entité admissible au coefficient de risque d’insuffisance de rendement 
de l’actif de 0 %. Ce même coefficient peut également être appliqué à un bail garanti par cette 
entité si la garantie est conforme aux critères de comptabilisation en vertu de la section 3.40. Le 
coefficient de 0 % ne peut être utilisé pour les baux d’assureurs qui n’ont pas de recours direct 
à une entité admissible à un coefficient de 0 % selon les modalités de l’obligation, même si 
l’entité est le locataire sous-jacent.

Dans le cas d'un crédit-bail et d'un crédit-bail vente, un coefficient de 4 % s'applique si seul 
l'équipement est nanti pour le bail. Si le bail est noté et qu'il est, en outre, nanti de la garantie 
générale du locataire, ou qu’une notation peut lui être induite en vertu des critères requis pour 
l’utilisation des notations, le coefficient repose sur cette notation. Une notation doit être 
applicable au débiteur direct de l’instrument détenu par l’assureur (ou par le garant direct, si la 
constatation est autorisée en vertu de la section 3.40), qui peut ne pas être le locataire sous-
jacent. Si une notation ne peut être induite, le coefficient de pondération est de 2 % ou un 
coefficient supérieur, si la note interne de l'assureur entraîne un pourcentage plus élevé. Les 
renseignements détaillés du calcul et du coefficient utilisé doivent être inclus dans le Rapport 
sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.
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3.2.13 Actifs reproduits synthétiquement et transactions d’instruments dérivés

La présente section décrit le montant de fonds propres requis pour les transactions qui 
augmentent l’exposition d’un assureur au risque d'insuffisance de rendement de l'actif et pour 
lesquelles le plein montant notionnel de la transaction peut ne pas être inscrit au bilan, telles 
que les transactions d’instruments dérivés. Les assureurs doivent inscrire le montant 
d’exposition total dans le formulaire QFP et maintenir des fonds propres afin de couvrir tout le 
risque sous-jacent assumé pour ces transactions, peu importe la façon dont elles sont 
présentées au bilan.

Aucun montant de fonds propres additionnel n’est requis en vertu de la présente section pour 
les couvertures des passifs de produits indexés qui ont été prises en compte dans le calcul du 
facteur de corrélation (voir la section 3.7) ou pour les options de vente achetées qui servent 
clairement de couvertures pour le risque de garantie des fonds distincts de l’assureur (voir la 
section 6.3.2). Pour les couvertures de garantie de fonds distincts mises en place dans le cadre 
d’un programme de couvertures autorisé par l’Autorité, l’Autorité déterminera au moment de 
l’autorisation si les couvertures sont soumises ou non aux exigences de la présente section.

Lorsqu’un assureur conclut des transactions (y compris des positions courtes sur actions) qui :

! servent à couvrir le risque de garantie des fonds distincts de l’assureur;

! ne servent pas de compensation ou de couverture à l’égard d’autres positions détenues 
par l’assureur afin de réduire les fonds propres requis; et

! n’ont pas été acceptées dans le cadre d’un programme de couverture autorisé par 
l’Autorité;

L’exigence de fonds propres pour les couvertures peut être réduit jusqu’à un minimum de zéro 
si l’assureur est en mesure de démontrer que les pertes sur les couvertures dans le cadre de 
scénarios particuliers seraient compensées par la diminution de ses passifs relatifs à la garantie 
des fonds distincts. En pareil cas, les assureurs doivent communiquer avec l’Autorité pour 
obtenir toutes les précisions sur le calcul des exigences de fonds propres pour les couvertures.
Les renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Les exigences de la présente section s’appliquent distinctement des exigences de risque de 
défaut de la contrepartie décrites dans le chapitre de la ligne directrice sur le risque relatif aux 
instruments hors bilan (voir le chapitre 7). Les coûts potentiels de remplacement définis dans la
section 3.2 et dans le chapitre 7 s’appliquent aussi aux transactions décrites dans la présente
section.

3.2.13.1 Offre de protection de crédit

Lorsqu’un assureur garantit un titre de créance (par exemple, au moyen de la vente d’un dérivé 
de crédit), il doit détenir le même montant de fonds propres et inscrire la même exposition au 
formulaire QFP que s’il avait détenu le titre directement.
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Lorsqu’un assureur fournit une protection de crédit sur une tranche de titrisation notée BBB- ou
mieux au moyen d’un dérivé de crédit au premier défaut à partir d’un panier d’éléments d’actif, 
les exigences de fonds propres peuvent être calculées comme étant le produit de la valeur 
notionnelle du dérivé et du coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif 
correspondant à la notation de la tranche, pourvu que cette notation représente une évaluation 
de la tranche sous-jacente ne tenant pas compte de la protection de crédit fournie par 
l’assureur. Si le produit sous-jacent n’a pas reçu de notation externe, l’assureur peut déduire 
des fonds propres disponibles la valeur notionnelle intégrale du dérivé, à titre de position de 
première perte, ou il peut calculer les exigences de fonds propres comme étant le produit de la 
valeur notionnelle et de la somme des coefficients de risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif pour chaque élément d’actif du panier.

Dans le cas d’un dérivé de crédit au second défaut, l’assureur peut exclure du panier l’élément 
d’actif ayant le coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif le plus faible s’il 
recourt à l’approche de la somme.

3.2.13.2 Position courte sur actions

Les fonds propres requis pour une position courte sur actions ou sur indices qui ne compense 
pas en partie ou en entier une position longue en actions détenue par l’assureur sont les 
mêmes que pour une position longue de la même ampleur. Les positions dont la compensation 
peut être reconnue et le traitement des fonds propres correspondant sont décrits dans la 
section 3.2.13.8.

3.2.13.3 Contrats à terme et swap

Le traitement pour les fonds propres d’une position de contrat à terme d’actions ou d’indices est 
le même que pour la position au comptant équivalente. Elle doit être inscrite dans le 
formulaire QFP comme si la position était courante. L’exigence pour un swap est la même que 
celle d’une série de transactions de contrats à terme qui reproduit le swap.

Exemple :

Un assureur a réalisé une transaction de contrat à terme standardisé pour acheter des actions à 
une date future. L’assureur doit inscrire une exposition en actions d’un montant égal à la valeur 
marchande courante totale des actions sous-jacentes au contrat à terme.

Exemple :

Un assureur a réalisé une transaction de swap, dont le terme est d’un an, pendant laquelle il 
paiera le rendement total (coupons et gain de capital) d’une obligation du gouvernement et 
recevra le rendement sur un indice d’actions notionnel qui valait 100 M$ au moment de la 
transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 M$. L’assureur doit inscrire 
une exposition en actions de 110 M$ pour la position longue dans l’indice, mais aucune 
exposition pour la position courte dans l’obligation étant donné que des fonds propres ne sont 
pas requis pour une telle position.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 324

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 52
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

3.2.13.4 Options sur actions

La méthodologie devant être utilisée pour déterminer les fonds propres requis pour les options 
sur actions qui ont été achetées et pour celles qui ont été vendues est décrite ci-dessous. Cette 
méthodologie ne doit pas être appliquée aux options sur actions intégrées dans les produits 
vendus aux titulaires de police. Les fonds propres requis pour le risque de marché pour les 
polices intégrant une option sur actions doivent être calculés en utilisant la méthodologie pour 
les produits indexés (voir la section 3.7) ou celle pour les garanties de fonds distincts (voir le 
chapitre 6) selon le produit en cause.

Les fonds propres requis pour une option (ou une combinaison d’options sur la même action 
sous-jacente) sont déterminés par la construction d’une matrice à deux dimensions des 
variations de valeur de la position d’option selon divers scénarios de marché, où les variations 
de valeur sont produites par le modèle d’évaluation utilisé pour les états financiers. Dans la 
première dimension de la matrice, l’assureur doit évaluer le prix de la position d’option sur une 
fourchette couvrant une étendue de 15 % au-dessus et au-dessous de la valeur courante de 
l’action ou de l’indice sous-jacent, divisée en intervalles égaux présentant au moins sept 
observations (incluant l’observation courante). La deuxième dimension de la matrice comporte 
un changement dans la volatilité de l’action ou de l’indice sous-jacent égal à ± 25 % de sa 
volatilité courante. Les fonds propres requis pour la position d’option sont alors égaux à la plus 
importante baisse de valeur (ou 50 % de ce montant pour les options associées au passif des 
polices avec participation admissibles) calculée dans la matrice.

Pour une option achetée, comme alternative à la construction d’une matrice de scénarios, un 
assureur peut déduire le montant total de l’option des fonds propres disponibles. Une portion de 
50 % doit être déduite des fonds propres de la catégorie 1 et l’autre portion de 50 % doit être 
déduite des fonds propres de la catégorie 2.

L’application de cette méthode et la manière précise dont l’analyse est réalisée seront revues 
par l’Autorité. Les assureurs doivent comprendre en détail le modèle d’évaluation utilisé pour 
construire la matrice de scénarios. Le modèle doit être revu et testé de façon indépendante sur 
une base continue. Les prix de marché, les volatilités et les autres entrants dans le modèle 
d’évaluation doivent faire l’objet de vérifications par un service indépendant des parties ayant 
directement pris part aux transactions. Les renseignements détaillés du calcul doivent être 
inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Exemple :

Un assureur a vendu une option d’achat sur une action; l’action possède maintenant une valeur 
de marché de 100 $ et une volatilité de 20 %. La première dimension de la matrice doit couvrir 
une étendue de valeurs de 85 $ à 115 $, divisée en six intervalles de 5 $ chacun, et la 
deuxième dimension devrait supposer que la volatilité demeure à 20 %, augmente à 25 % (= 
20 % + 25 % de 20 %) ou diminue à 15 % (= 20 % - 25 % de 20 %). Si la variation de la valeur 
de la position d’option de l’assureur selon les divers scénarios de marché est telle que 
présentée dans le tableau ci-dessous, alors les fonds propres requis pour l’option sont de 
8,16 $ (4,08 $ si l’option est associée au passif des polices avec participation admissibles).
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Gain (perte) attribuable à la variation de la valeur de l’option

Valeur de l’action

Volatilité

85 $ 90 $ 95 $ 100 $
(courante)

105 $ 110 $ 115 $

15 % 3,71 $ 2,96 $ 2,22 $ 1,14 $ (0,61 $) (2,12 $) (5,60 $)

20 %
(courante) 2,68 $ 1,84 $ 1,04 $ 0,00 $ (1,72 $) (4,47 $) (6,69 $)

25 % 1,32 $ 0,70 $ (0,65 $) (1,93 $) (3,58 $) (5,80 $) (8,16 $)

3.2.13.5 Obligations indexées sur actions

Le montant d’une obligation indexée sur actions ou indices inscrit au bilan doit être décomposé 
en la somme d’un montant « revenu fixe » (équivalent à la valeur présente des paiements 
garantis minimums par l’obligation) et d’un montant représentant la valeur de l’option intégrée 
dans l’obligation. La portion « revenu fixe » de l’obligation doit être classée comme une 
exposition en obligations dont les fonds propres requis sont basés sur la note de l’obligation et
le montant résiduel doit être traité comme une option sur actions.

Exemple :

Un assureur a acheté une obligation indexée sur actions détenant la note A d’une banque 
canadienne pour 10 000 $. L’obligation garantit le paiement dans deux ans du prix d’achat de 
10 000 $ plus le prix d’achat multiplié par 65,7 % du pourcentage d’accroissement (si positive) 
d’un indice d’actions jusqu’au terme de l’obligation. L’assureur utilise le modèle d’évaluation 
d’options Black-Scholes dans la préparation de ses états financiers. La volatilité de l’indice 
d’actions est de 25 %, la courbe de rendement est nivelée, le taux annuel sans risque est de 
5 % et le taux d’emprunt annuel de la banque émettrice est de 6,5 %. Les fonds propres requis 
pour cette obligation sont de 861,41 $, soit la somme des trois exigences de fonds propres 
requis suivantes :

1. Une exigence pour obligations

La valeur de la portion « revenu fixe » de l’obligation est de 10 000 $ / (1,065 %)2 =
8 816,59 $. Les fonds propres requis, basés sur la note A de l’obligation, sont de 1 % de 
ce montant, soit 88,17 $.
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2. Une exigence pour options

La valeur de l’option d’achat intégrée dans l‘obligation, incluant le risque de crédit de 
l’émetteur, est le montant résiduel, soit 1 183,41 $. Dans la matrice de scénarios d’option, 
la plus grande perte se produira si la valeur de l’indice diminue de 15 %, conjointement 
avec une baisse de la volatilité de l’indice jusqu’à 18,75 %. Il s’agit d’une diminution de la 
valeur de l’option de 756,15 $, soit l’exigence de fonds propres requis pour l’option.

3. Une exigence de risque de défaut de la contrepartie (selon le chapitre 7)

Le montant d’exposition pour l’option est calculé ainsi en vertu de la méthode d’exposition 
actuelle :

Évaluation au prix du marché positive + Facteur × Montant notionnel

= 1 183,41 $ + 8 % × 6 570 $
= 1 709,01 $

Puisque l’obligation porte la notation A, l’exigence de fonds propres requis est de 1 % du 
montant d’exposition courant, soit 17,09 $.

3.2.13.6 Obligations convertibles

Les fonds propres requis d’une obligation convertible sont égaux à la somme des fonds propres 
requis pour la portion « revenu fixe » de l’obligation et des fonds propres requis pour options sur 
actions pour le bon de souscription intégré dans l’obligation. Les fonds propres requis pour la 
portion « revenu fixe » sont égaux au coefficient de risque d'insuffisance de rendement de l’actif 
de l’obligation (basé sur sa note) multiplié par la valeur présente des paiements garantis 
minimums de l’obligation. Les fonds propres requis pour le bon de souscription intégré doivent 
être calculés en utilisant la méthode de la matrice des scénarios pour les options sur actions, où 
les gains et les pertes seraient basés sur la variation de la valeur de la portion « bon de 
souscription » de l’obligation (si la méthode d’évaluation détermine une valeur explicite à cette 
portion) ou sur la variation de la valeur globale de l’obligation.

Une méthode alternative pouvant être utilisée par l’assureur est de classer la valeur globale de 
l’obligation convertible au bilan comme une exposition en actions.

3.2.13.7 Autres instruments

Si un assureur réalise une transaction augmentant son exposition au risque d'insuffisance de 
rendement de l'actif, mais qui n’est pas décrite dans la section 3.2.13, il doit fournir à l’Autorité 
les détails de la transaction afin de pouvoir déterminer le traitement approprié aux fins de la 
ligne directrice.
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3.2.13.8 Reconnaissance des couvertures par actions

Compensation des positions longues et courtes sur actions

Les positions sur actions adossées aux passifs de police des produits indexés pour lesquels les 
fonds propres requis sont calculés conformément à la section 3.7 ne peuvent pas être 
considérées comme une compensation d’une autre position. Cependant, 50 % des positions en 
actions nettes adossées aux polices avec participation de l’assureur peuvent être considérées 
comme une compensation des positions n’étant pas adossées à des polices avec participation. 
Les couvertures qui couvrent une position en actions ne peuvent être reconnues que si la partie 
qui fournit la couverture est un garant admissible, selon la définition établie à la section 3.40.

Actifs de référence identiques

Les positions longues et courtes dans la même action ou le même indice sous-jacent peuvent 
être considérées comme des positions symétriques. Un montant de fonds propres doit donc 
être détenu uniquement pour la position nette.

Actifs de référence étroitement corrélés

Lorsque les titres ou les indices sous-jacents associés à une position longue ou à une position 
courte ne sont pas exactement les mêmes, mais qu’ils sont étroitement corrélés (par exemple, 
un indice boursier général et un sous-indice de grandes capitalisations), les assureurs doivent 
calculer le coefficient de fonds propres requis à l’égard de la position combinée au moyen de la 
méthode fondée sur des calculs de corrélation décrit à la section 3.7. Si un assureur n’a pas 
détenu la position courte pendant toute la période de référence du calcul du facteur de 
corrélation, mais que le titre ou l’indice sur lequel repose la position courte a eu un cours publié 
au moins chaque semaine lors des deux dernières années, l’assureur peut faire le calcul 
comme si elle avait détenu la position courte pendant toute la période. Cependant, le 
rendement des positions courtes gérées activement ne peut être induit pour les périodes 
pendant lesquelles les positions n’étaient pas réellement détenues et les fonds communs de 
placement qui sont gérés activement à l’externe ne peuvent pas être considérés comme des 
positions courtes compensatoires dans une relation de couverture inexacte. Les 
renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Reconnaissance des couvertures par options

Les couvertures par options d’une position en actions ne peuvent être reconnues que si le 
fournisseur de la couverture est un garant admissible, selon la définition à la section 3.40. Les 
couvertures par options du risque de garantie des fonds distincts ne peuvent pas être 
appliquées simultanément à d’autres risques d’actions.

Actifs de référence identiques

Si l’actif de référence d’une option est exactement le même que celui sur lequel repose une 
position en actions, un assureur peut exclure la détention d’actions dans son calcul de fonds 
propres requis pour ses expositions en actions et considérer plutôt la variation de valeur 
intégrée de la position d’actions avec l’option dans la construction de la matrice de scénarios.
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Actifs de référence étroitement corrélés

Si l’actif de référence d’une option n’est pas exactement le même que celui sur lequel repose 
une position en actions, mais qu’il est étroitement corrélé à ce dernier, il faut calculer le 
coefficient de fonds propres requis à l’égard de la compensation des positions courtes et 
longues de l’actif de référence de l’option et de l’actif sur lequel repose la position en actions en 
utilisant la méthode décrite précédemment pour les actifs de référence étroitement corrélés. Un 
assureur peut alors exclure la détention d’actions dans son calcul de fonds propres requis pour 
ses expositions en actions et considérer plutôt la variation de valeur intégrée de la position 
d’actions avec l’option dans la construction de la matrice de scénarios. Cependant, la variation 
de l’actif de référence de l’option selon chaque scénario doit être considérée comme étant 
supérieure ou inférieure à la variation de l’action (afin de générer une valeur inférieure à la 
position de l’option), d’un montant égal à l’exigence de fonds propres pour des positions 
symétriques. Aucun autre rajustement ne doit être apporté aux changements présumés de 
volatilité d’actif dans les scénarios pour tenir compte de l’asymétrie des actifs. Les 
renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la 
ligne directrice de fonds propres.

Exemple :

Un assureur détient une position longue sur un indice boursier principal et détient également 
une option d’achat et une option de vente sur différents indices étroitement corrélés à l’indice 
principal. Le facteur de corrélation le plus bas au cours des quatre trimestres précédents entre
l’indice de référence de l’option d’achat et l’indice principal, calculé conformément à la 
section 3.7, est de 97 %, et le facteur de corrélation le plus bas des quatre trimestres 
précédents entre l’indice de référence de l’option de vente et l’indice principal est de 99 %. 
L’assureur devrait donc construire une matrice de scénarios dans laquelle le cours de l’indice 
principal se situerait entre 15 % en-dessous et 15 % au-dessus de sa valeur actuelle, tandis 
que l’indice sous-jacent de l’option d’achat se situerait entre 18 % en-dessous et 12 % au-
dessus de sa valeur actuelle, et l’indice sous-jacent de l’option de vente se situerait entre 14 %
en-dessous et 16 % au-dessus de sa valeur actuelle. Dans les scénarios de la colonne du 
centre de la matrice, l’indice principal conserverait sa valeur actuelle, tandis que l’indice sous-
jacent de l’option d’achat serait inférieur de 3 % à sa valeur actuelle et l’indice sous-jacent de 
l’option de vente serait supérieur de 1 % à sa valeur actuelle.

3.3 Sûretés

Une transaction assortie de sûretés désigne toute transaction dans laquelle :

! un assureur a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit;
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! l’exposition effective ou potentielle est couverte en totalité ou en partie par des sûretés 
fournies par la contrepartie23 ou par un tiers pour le compte de celle-ci.

Les conditions suivantes doivent être respectées avant qu’un allégement de fonds propres soit 
autorisé pour toute forme de transactions assorties de sûretés :

! l’effet des sûretés ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, les créances 
faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence d’une couverture ne 
peuvent bénéficier, aux fins du calcul des fonds propres réglementaires, d’une 
reconnaissance prudentielle additionnelle liée à l’existence des sûretés. Tous les critères 
de la section 3.1 demeurent applicables aux transactions assorties de sûretés;

! toute la documentation utilisée dans le cadre de prises de sûretés est exécutoire pour 
toutes les parties et d’une validité juridique assurée dans toutes les juridictions 
concernées. Les assureurs doivent vérifier ces aspects préalablement au moyen de 
recherches juridiques suffisantes et fonder leur conclusion sur une base juridique solide. 
Ces recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir la certitude juridique 
permanente de cette documentation;

! le mécanisme juridique par lequel la sûreté est donnée en garantie ou transférée doit 
permettre de s’assurer que l’assureur peut à son gré la réaliser ou en prendre la pleine 
propriété juridique en cas de défaut, d’insolvabilité ou de faillite (ou d’un ou plusieurs 
autres incidents de crédit définis dans la documentation relative à la transaction) de la 
contrepartie (et, le cas échéant, du gardien de la sûreté). En outre, les assureurs doivent 
prendre toutes les mesures nécessaires pour remplir les conditions relevant de la 
législation applicable aux sûretés dont ils bénéficient afin de s’assurer, par exemple en 
faisant inscrire leurs droits sur les sûretés, qu’ils pourront exercer ceux-ci, notamment en 
étant en mesure de les compenser valablement, dans le cas de remise de sûreté par 
transfert de propriété;

! il ne doit pas exister de corrélation positive importante entre la qualité de crédit de la 
contrepartie et la valeur de la sûreté. Par exemple, les titres émis par la contrepartie, ou 
par toute entité de son groupe, ne fournissent qu’une faible protection et ne sont donc pas 
admissibles;

! la réalisation d’une sûreté le moment venu implique que les assureurs doivent disposer de 
procédures claires et rigoureuses leur permettant de garantir que toutes les conditions 
juridiques requises en cas de défaut de la contrepartie ou de réalisation de la sûreté sont 
bien observées et que cette dernière peut rapidement être réalisée;

! lorsque la sûreté est détenue par un gardien, les assureurs doivent prendre des 
dispositions appropriées pour s’assurer que ce dernier opère bien une ségrégation entre 
les sûretés et ses propres actifs.

                                        
23 Dans la présente section, le terme « contrepartie » est utilisé pour désigner une partie vis-à-vis de laquelle un 

assureur présente une exposition de bilan ou de hors bilan ou une exposition potentielle. Cette exposition peut, 
par exemple, prendre la forme d’un prêt en espèces ou en titres (où la contrepartie serait généralement appelée 
l’emprunteur), de titres fournis comme sûreté, d’un engagement ou d’une exposition dans le cadre d’un contrat 
de dérivés de gré à gré.
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Les transactions assorties de sûretés sont classées selon qu’elles sont des prêts sur police, des 
transactions sur les marchés de capitaux ou d’autres formes de prêt garanti. La catégorie des 
transactions sur les marchés de capitaux comprend les transactions assimilables aux pensions 
(mises/prises en pension et prêts/emprunts de titres) et d’autres transactions sur les marchés 
de capitaux (transactions sur dérivés de gré à gré et prêts sur marge).

3.3.1 Avances sur polices

Les prêts à l’égard desquels des polices d’assurance sont fournies à titre de sûreté auront un 
coefficient de pondération de 0 % si les conditions suivantes sont respectées :

! le prêt et la police doivent tous deux être émis par l’assureur, qui doit continuer à les 
détenir;

! la durée du prêt ne dépasse pas la durée de la police;

! l’assureur a le droit légal de compensation et l’intention d’exercer ce droit si le prêt n’est 
pas remboursé ou si la police est annulée;

! les sommes dues aux termes du prêt, y compris les intérêts non versés, ne sont jamais 
supérieures aux sommes à être versées aux termes de la police;

! le montant global non réglé en vertu de l’entente de prêt, y compris les intérêts courus, ne 
dépasse jamais la valeur de rachat de la police.

Si l’une ou l’autre de ces conditions n’est pas respectée, le coefficient pour prêt général de 8 %
doit être utilisé.

3.3.2 Sûretés financières admissibles

Les sûretés suivantes peuvent être acceptées aux fins des prêts garantis et des transactions 
sur les marchés de capitaux :

! les titres de créance notés par une agence de notation reconnue (voir la section 3.1)
lorsque les titres sont :

" notés BB- ou mieux et émis par une entité admissible à un coefficient d’obligation de 
0 %;

" notés BBB- ou mieux et émis par d’autres entités (y compris des banques, des 
assureurs et des entreprises d’investissement);

" à court terme et notés A-3/P-3 ou mieux;
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! les titres de créance non notés par une agence de notation reconnue lorsqu’ils remplissent 
tous les critères suivants :

" les titres sont émis par une banque canadienne dont les actions sont notés sur une 
bourse reconnue;

" l’échéance initiale des titres est inférieure à un an;

" les titres entrent dans la catégorie de créance de premier rang;

" toutes les émissions de titres de créance effectuées par la banque qui sont de même 
rang ont été notés au moins BBB- ou A-3/P-3 par une agence de notation reconnue;

! les actions (y compris les obligations convertibles en actions) entrant dans la composition 
d’un indice principal;

! l’or;

! les fonds communs de placement lorsque :

" leur cours est publié chaque jour;

" les fonds se limitent à investir dans les instruments susmentionnés24.

En outre, les sûretés qui suivent peuvent être prises en compte pour des transactions sur les 
marchés de capitaux :

! les actions (y compris les obligations convertibles en actions) n’entrant pas dans la 
composition d’un des principaux indices, mais qui sont inscrites à une bourse reconnue;

! les fonds communs de placement qui comprennent ces actions et obligations.

Pour être prise en compte dans une transaction sur prêts garantis, une sûreté doit être 
transportée en garantie au minimum pour la durée du prêt. Pour être prise en compte dans une 
transaction sur les marchés de capitaux, elle doit être garantie de manière à ce que la sûreté ne 
puisse être libérée à moins que ce ne soit justifié par les fluctuations du marché, que la 
transaction ne soit réglée ou que la sûreté ne soit remplacée par une sûreté dont la valeur est à 
tout le moins égale.

                                        
24 Cependant, l’utilisation potentielle ou non d’instruments dérivés par un fonds commun de placement uniquement 

pour couvrir les placements réputés « sûretés financières admissibles » ne doit pas empêcher les parts de ce 
fonds commun d’être reconnues comme des sûretés financières admissibles.
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3.3.3 Prêts garantis

Les sûretés reçues à l’égard de prêts garantis doivent être réévaluées à la valeur du marché au 
moins aux six mois. La valeur marchande de la sûreté qui est libellée dans une devise différente 
de celle du prêt doit être réduite de 20 %. La fraction d’un prêt garanti par la valeur marchande 
de sûretés financières admissibles se voit attribuer le coefficient de pondération applicable à 
l’instrument de sûreté, sous réserve d’un seuil de 0,25 %, en tenant compte de l’exception ci-
après. Le solde du prêt se voit attribuer le coefficient se rapportant à la contrepartie.
Un coefficient de 0 % peut être utilisé pour une transaction de prêt garanti, si :

! le prêt et la sûreté sont libellés dans la même devise; et

! la sûreté se compose intégralement de titres admissibles à un coefficient de 0 %; et

! la valeur marchande de la sûreté est au moins 25 % supérieure à la valeur comptable du 
prêt.

3.3.4 Transactions sur les marchés de capitaux

3.3.4.1 Introduction

Lorsqu’elles Lorsqu’ils acceptent une sûreté pour une transaction sur les marchés de capitaux, 
les assureurs doivent calculer une exposition redressée pour la contrepartie pour les fins de 
suffisance de fonds propres dans le but de tenir compte des effets de cette sûreté. À l’aide de 
décotes, les assureurs doivent redresser le montant de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie 
ainsi que la valeur de la sûreté reçue dans le cadre des obligations de la contrepartie afin de 
tenir compte de la possible variation de ces montants25, occasionnée par les fluctuations de
marché. Il en résulte, tant pour l’exposition que pour la sûreté, des montants ajustés en fonction 
de la volatilité. Sauf dans le cas où un volet de la transaction porte sur des liquidités, le montant 
ajusté est plus élevé dans le cas de l’exposition et plus faible pour la sûreté. De surcroît, si 
l’exposition et la sûreté sont libellées dans des devises différentes, un ajustement 
supplémentaire à la baisse doit être effectué sur le montant ajusté de la sûreté afin de tenir 
compte de la volatilité liée aux possibles fluctuations de change futures.

Si le montant de l’exposition est supérieur à celui de la sûreté, les deux étant ajustés en 
fonction de la volatilité (y compris tout autre ajustement au titre du risque de change), les 
exigences de fonds propres correspondent à la différence entre ces deux montants, multipliée 
par le coefficient de pondération pour le risque d’insuffisance de rendement de l’actif de la 
contrepartie.

                                        
25 Le montant des expositions peut varier, par exemple lorsque les titres sont prêtés.
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La section 3.3.4.20 décrit le niveau de chaque décote utilisée. Les décotes dépendent du type 
d’instrument et du type de transaction. Les montants des décotes sont ensuite calibrés en 
utilisant la racine carrée d’une formule temporelle, en fonction de la fréquence des appels de 
marge ou des réévaluations. La section 3.3.4.3 énonce les conditions dans lesquelles les 
assureurs peuvent utiliser des décotes égales à 0 pour certains types de transactions 
assimilées à des pensions comprenant des obligations de l’État. Enfin, la section 3.3.4.4 décrit 
le traitement des accords-cadres de compensation.

3.3.4.2 Calcul des fonds propres requis

Pour une transaction assortie de sûreté sur les marchés de capitaux, le montant de l’exposition 
après atténuation du risque se calcule ainsi :

E* = max ( 0 ; [ E x ( 1 + De ) – S x ( 1 – Ds –Dfx ) ] )

où :

! E* = valeur de l’exposition après atténuation du risque

! E = valeur actuelle de l’exposition

! De = décote appropriée pour l’exposition

! S = valeur actuelle de la sûreté reçue

! Ds = décote appropriée pour la sûreté

! Dfx = décote appropriée pour asymétrie des devises entre la sûreté et l’exposition

Le montant de l’exposition après atténuation du risque est multiplié par le coefficient de 
pondération de la contrepartie pour obtenir les exigences rattachées à la transaction assortie de 
sûreté.

Lorsque la sûreté se compose d’un panier d’éléments d’actif, la décote à appliquer à ce panier 
correspond à la moyenne des décotes applicables aux éléments d’actif du panier, la moyenne 
étant pondérée en fonction de la valeur marchande des éléments d’actif du panier.
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Le tableau ci-après présente les décotes standard, exprimées en pourcentage :

Notation de l’émission 
de titres de créances

Échéance résiduelle
Titres admissibles 
pour le coefficient de 
0 %

Autres titres

AAA à AA-/A-1

!"# an 0,5 1

>1 $%"&'"!"( ans 2 4

> 5 ans 4 8

A+ à BBB-/A-2/A-3/P-3 et 
titres de créances 
bancaires non cotés

!"# an 1 2

>1 $%"&'"!"( ans 3 6

> 5 ans 6 12

BB+ à BB- Toutes 15

Actions et obligations convertibles des grands 
indices et or

15

Autres titres et obligations convertibles inscrits sur 
une bourse reconnue

25

Fonds communs de placement
Plus forte décote applicable à tout titre 
dans lequel le fonds peut investir

La décote standard applicable au risque de change, quand l’exposition et la sûreté sont libellées 
dans des devises différentes, est de 8 %.

Pour les transactions dans lesquelles un assureur prête des espèces, la décote qui doit être 
appliquée à l’exposition est de 0 %26. Pour les transactions dans lesquelles l’assureur prête des 
instruments non admissibles (c’est-à-dire des titres d’entreprises de qualité inférieure à BBB-), 
la décote applicable à l’exposition doit être la même que celle applicable à l’action négociée sur 
une bourse reconnue n’entrant pas dans la composition d’un des grands indices.

                                        
26 Un assureur canadien peut appliquer une décote de zéro pour les espèces reçues comme sûreté si les espèces 

en question sont détenues au Canada sous forme d’un dépôt à l’une des filiales bancaires de l’assureur.
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Dans le cas des transactions garanties sur dérivés hors cote, le terme )1( eDE *+ de l’équation

E*, qui représente le montant de l’exposition rajusté en fonction de la volatilité avant atténuation 
du risque, est remplacé par le montant d’exposition pour la transaction sur dérivés calculé à 
l’aide de la méthode d’évaluation du risque courant décrite à la section 7.2. Il s’agit du coût de 
remplacement positif de la transaction, majoré de l’exposition future possible, ou pour une série 
de contrats admissibles pour compensation, du coût de remplacement net des contrats, majoré 
de ANet. La décote pour le risque de change doit être appliquée en cas de non-concordance 
entre la devise de la sûreté et celle du règlement, mais aucun rajustement supplémentaire au-
delà d’une décote simple pour risque de change n’est requis si la mesure de la sûreté, du 
règlement et de l’exposition comporte plus de deux devises.

Toutes les décotes standard sont ensuite calibrées en utilisant la racine carrée d’un facteur 
temporel, selon la formule suivante :

10

1)*
+,

TN
DDt

où :

! Dt représente une décote utilisée pour calculer le montant de l’exposition après atténuation 
du risque;

! D est la décote standard susmentionnée pour l’exposition ou la sûreté;

! N représente le nombre réel de jours ouvrables entre les appels de marge en vertu de la 
transaction;

! T équivaut à cinq pour des transactions assimilées aux pensions et dix pour toutes les 
autres transactions sur les marchés des capitaux.

3.3.4.3 Conditions d’utilisation des décotes de zéro

Pour les transactions assimilées aux pensions qui respectent les conditions suivantes et pour 
lesquelles la contrepartie est un participant principal du marché, selon la définition ci-après, les 
assureurs peuvent appliquer des décotes de zéro à l’exposition et à la sûreté :

! l’exposition et la sûreté sont des liquidités ou des titres émis par le gouvernement du 
Canada ou par les administrations provinciales ou territoriales du Canada;

! l’exposition et la sûreté sont libellées dans la même devise;

! soit il s’agit d’une opération à un jour, soit l’exposition et la sûreté sont réévaluées 
quotidiennement aux prix du marché et soumises à un appel de marge quotidien;
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! suite à un défaut d’appel de marge par une contrepartie, le délai requis entre la dernière 
réévaluation aux prix du marché ayant précédé ce défaut et la réalisation de la sûreté ne 
peut pas dépasser quatre jours ouvrables27;

! le règlement de la transaction s’effectue par le biais d’un système de règlement reconnu 
pour ce type de transaction;

! l’accord est couvert par une documentation standard du marché pour les transactions 
assimilables aux pensions sur les titres concernés;

! la documentation régissant la transaction précise que, si la contrepartie ne satisfait pas à 
l’obligation de livrer les liquidités, les titres ou la marge de garantie, ou si elle vient à faire 
défaut, la transaction peut être immédiatement résiliable;

! en cas de défaut, que la contrepartie soit ou non insolvable ou en faillite, l’assureur a le 
droit inaliénable et le caractère exécutoire de saisir immédiatement la sûreté et de la 
réaliser à son profit.

Les intervenants principaux comprennent les entités ci-dessous :

! emprunteurs souverains, banques centrales et organismes publics;

! banques et entreprises d’investissement;

! autres établissements financiers (y compris les assureurs) pouvant bénéficier d’une note 
AA- ou mieux;

! fonds communs de placement soumis à réglementation et à des exigences de fonds 
propres ou de niveau d’endettement;

! caisses de retraite soumises à réglementation;

! organismes de compensation reconnus.

3.3.4.4 Traitement des transactions assimilables aux pensions régies par des 
accords-cadres de compensation

Les effets des accords de compensation bilatérale couvrant les transactions assimilables aux 
pensions sont pris en compte au cas par cas s’ils sont légalement exécutoires dans chaque 
juridiction concernée, lors d’un défaut de la contrepartie, que celle-ci soit ou non insolvable ou 
en faillite. En outre, les accords de compensation doivent :

! accorder à la partie non défaillante le droit de résilier et de dénouer rapidement toutes les 
transactions découlant de l’accord en cas de défaut, y compris en cas d’insolvabilité ou de 
faillite de la contrepartie;

                                        
27 Cela ne signifie pas que l’assureur doit toujours réaliser la sûreté, mais plutôt qu’il le peut dans les délais 

impartis.
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! procéder à la compensation des gains et pertes sur les transactions (y compris la valeur 
de toute sûreté) résiliées et dénouées à cet effet afin qu’un seul montant net soit dû par 
une partie à l’autre;

! autoriser la réalisation ou la compensation rapide de la sûreté en cas de défaut;

! être légalement exécutoire, en lien avec les droits découlant des dispositions ci-dessus, 
dans chaque juridiction concernée, en cas de défaut sans égard à l’insolvabilité ou à la 
faillite de la contrepartie.

Pour les transactions assimilables aux pensions régies par des accords-cadres de 
compensation, le montant de l’exposition, après atténuation du risque, est calculé comme suit :

E* )"*$+","-"."/"0"E - 0"S 1"0","Et x Dt 2"1"0","Efx x Dfx ) ] )

où :

! E* = valeur de l’exposition après atténuation du risque

! E = valeur actuelle de l’exposition

! S = valeur actuelle de la sûreté reçue

! Et = valeur absolue de l’exposition nette sur un titre donné

! Dt = décote appropriée pour Et

! Efx = valeur absolue de l’exposition nette dans une devise différente de la devise de 
règlement

! Dfx = décote appropriée à l’asymétrie de devises

Toutes les autres règles liées au calcul des décotes figurant à la section 3.3.4.20 s’appliquent 
de la même manière aux assureurs utilisant des accords de compensation bilatérale couvrant 
les transactions assimilables aux pensions.
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3.4 Garantie et dérivés de crédit

Lorsque les garanties28 ou dérivés de crédit sont directs, explicites, irrévocables et 
inconditionnels, et que les assureurs ont rempli certaines conditions opérationnelles minimales 
en matière de gestion des risques, ceux-ci seront autorisés à prendre en compte l’effet des 
protections acquises sous cette forme aux fins du calcul de leurs exigences de fonds propres. 
Le traitement des fonds propres repose sur l’approche de substitution, en vertu de laquelle la 
fraction couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie obtient le coefficient de pondération 
du garant ou du vendeur de protection et la partie non couverte conserve le coefficient de 
pondération de la contrepartie. Ainsi, seules les garanties octroyées ou les protections fournies 
par les entités ayant un coefficient de pondération inférieur à celui de la contrepartie entraînent 
une réduction des exigences de fonds propres. Plusieurs garants et fournisseurs de protection 
sont admissibles.

3.4.1 Exigences opérationnelles communes aux garanties et dérivés de crédit

L’effet de la protection de crédit ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, aucune 
reconnaissance prudentielle n’est accordée à la protection de crédit à l’égard des créances 
faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de cette protection. Tous les 
critères de la section 3.1 demeurent applicables aux garanties et dérivés de crédit.

Une garantie (contre-garantie) ou un dérivé de crédit doit représenter une créance directe sur le 
fournisseur de la protection et porter explicitement sur des expositions spécifiques ou un 
portefeuille d’expositions afin de définir clairement et de manière irréfutable l’étendue de la 
couverture. Sauf en cas de non-paiement par un acheteur de protection de la prime due au titre 
du contrat de protection, la garantie doit être irrévocable et ne doit comporter ainsi aucune 
clause autorisant le fournisseur de protection à annuler unilatéralement la couverture ou 
permettant d’en augmenter le coût effectif par suite d’une détérioration de la qualité du crédit de 
la créance couverte29. Elle doit être également inconditionnelle, aucune clause du contrat de 
protection qui ne relèverait pas de la volonté directe de l’assureur ne pouvant dispenser le 
fournisseur de la protection de son obligation de paiement rapide au cas où la contrepartie 
initiale n’aurait pas effectué les paiements dus.

Toute la documentation utilisée pour justifier les garanties et les dérivés de crédit doit être 
contraignante pour toutes les parties et d’une validité juridique assurée dans toutes les 
juridictions concernées. Les assureurs doivent vérifier ces aspects préalablement au moyen de 
recherches juridiques suffisantes et fonder leur conclusion sur une base juridique solide. Ces 
recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir la certitude juridique permanente 
de cette documentation.

                                        
28 Les lettres de crédit pour lesquelles l’assureur est le bénéficiaire sont incluses dans la définition de garanties et 

obtiennent le même traitement.
29 À noter que la condition d’irrévocabilité ne nécessite pas que les échéances de la protection de crédit et de 

l’exposition concordent, mais plutôt que l’échéance convenue ex ante ne puisse pas être réduite ex post par le 
fournisseur de la protection.
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3.4.2 Exigences opérationnelles complémentaires pour les garanties

Les conditions qui suivent doivent être respectées pour qu’une garantie soit reconnue :

! en cas de défaut ou de non-paiement de la contrepartie, l’assureur peut rapidement 
poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de tous arriérés au titre du contrat régissant la 
transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des arriérés par un paiement unique 
à l’assureur ou il peut assumer les obligations futures de paiement de la contrepartie 
couverte par la garantie. L’assureur doit avoir le droit de recevoir ces paiements du garant 
sans être obligé de poursuivre la contrepartie en justice pour qu’elle s’acquitte de ses 
arriérés;

! la garantie est une obligation explicitement couverte par un contrat qui engage la 
responsabilité du garant;

! sauf disposition de la phrase suivante, la garantie couvre tous les types de paiements que 
l’emprunteur correspondant est censé effectuer au titre du contrat régissant la transaction, 
par exemple le montant notionnel, les marges de garantie, etc. Si une garantie ne couvre 
que le paiement du principal, il convient de traiter les intérêts et autres paiements non 
couverts comme montants non garantis, conformément à la section 3.4.5.

3.4.3 Exigences opérationnelles complémentaires pour les dérivés de crédit

Les conditions qui suivent doivent être respectées pour qu’un dérivé de crédit soit reconnu :

! Les incidents de crédit précisés par les parties contractantes doivent couvrir minimum :

" le non-paiement des montants dus au titre des conditions de l’engagement sous-
jacent alors en vigueur (compte tenu toutefois d’un délai de grâce correspondant 
étroitement à celui prévu par l’engagement sous-jacent);

" la faillite, l’insolvabilité ou l’incapacité du débiteur de régler ses dettes, son 
impossibilité de respecter ses échéances de paiement ou la reconnaissance par écrit 
de celle-ci et autres événements analogues;

" la restructuration de l’engagement sous-jacent impliquant l’abandon ou le report du 
principal, des intérêts ou des commissions avec, pour conséquence, une perte sur 
prêt (telle qu’amortissement, provision spécifique ou autre débit similaire porté au 
compte de résultat). Quand la restructuration n’est pas définie comme un incident de 
crédit, se reporter à l’exception ci-après;

! si le dérivé de crédit couvre des engagements qui n’incluent pas l’engagement sous-
jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui précisera si l’asymétrie 
d’actifs peut être autorisée;

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 340

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 68
Assurance de personnes
Chapitre 3 – Risque d’insuffisance de rendement de l’actif et risque relatif aux produits indexés

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

! le dérivé de crédit ne doit pas expirer avant l’échéance du délai de grâce éventuellement 
nécessaire pour la survenance d’un défaut à l’égard de l’engagement sous-jacent par 
suite d’une absence de paiement;

! les dérivés de crédit qui prévoient un règlement en liquidités ne sont pris en compte pour 
le calcul des fonds propres que s’il existe une procédure d’évaluation solide permettant 
une estimation fiable de la perte. Les évaluations de l’actif sous-jacent ultérieures à 
l’incident de crédit doivent se faire dans des délais très précis. Si l’actif de référence 
précisé dans le contrat du dérivé de crédit pour le règlement en liquidités est différent de 
l’actif sous-jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui déterminera si 
l’asymétrie d’actifs peut être autorisée;

! s’il est nécessaire, pour effectuer le règlement, que l’acheteur de la protection ait le droit 
ou la capacité de transférer l’actif sous-jacent au fournisseur de la protection, il doit être 
prévu dans les conditions de cet actif que l’autorisation d’une telle cession ne peut être 
raisonnablement refusée;

! l’identité des parties chargées de décider si un incident de crédit s’est effectivement 
produit doit être clairement établie. Cette décision n’incombe d’ailleurs pas au seul 
vendeur de la protection; l’acheteur doit également avoir le droit ou la capacité d’informer 
le fournisseur de la survenance d’un tel incident;

! une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif de référence aux termes du contrat de 
dérivé de crédit (c’est-à-dire l’actif utilisé pour déterminer la valeur du règlement en 
liquidités ou l’actif livrable) peut être autorisée : 1) si l’actif de référence est d’un rang égal 
ou inférieur à celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de référence 
émanent du même emprunteur (c’est-à-dire la même entité juridique) et s’il existe des 
clauses de défaut croisé ou de remboursement anticipé croisé dont le caractère 
exécutoire est assuré;

! une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif utilisé pour déterminer si un incident de 
crédit s’est produit peut être autorisée : 1) si ce dernier actif est de rang égal ou inférieur à 
celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de référence émanent du 
même emprunteur (c’est-à-dire la même entité juridique) et s’il existe des clauses de 
défaut croisé et de remboursement anticipé croisé dont le caractère exécutoire est assuré.

Quand la restructuration de l’engagement sous-jacent n’est pas un incident de crédit couvert 
par un dérivé de crédit, mais quand les autres conditions ci-dessus sont réunies, une 
reconnaissance partielle est autorisée. Si le montant du dérivé est inférieur ou égal au montant 
de l’actif sous-jacent, le montant de la couverture peut être considéré comme couvert à 60 %. Si 
le montant du dérivé est supérieur à celui de l’actif sous-jacent, alors le montant de la 
couverture admissible est plafonné à 60 % du montant de l’actif sous-jacent.
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Seuls les swaps sur défaillance et les swaps sur rendement total dont la protection du crédit est 
équivalente à celle de garanties sont susceptibles d’être pris en compte. Si, après avoir acheté 
une protection par le biais d’un swap sur rendement total, un assureur comptabilise les 
paiements nets reçus à ce titre comme des revenus nets, mais n’enregistre pas la détérioration 
correspondante de la valeur de l’actif couvert (soit en réduisant sa juste valeur, soit en 
augmentant les réserves), cette protection ne sera pas prise en compte.

Les autres types de dérivés de crédit ne sont pas pris en compte pour l’instant.

3.4.4 Garants et fournisseurs de protection admissibles

La protection accordée par les entités suivantes peut être prise en compte par les assureurs :

! les entités admissibles à un coefficient de pondération de 0 % en vertu de la section 3.2.1;

! les entités du secteur public, les banques et les entreprises de courtage en valeurs 
mobilières assujetties à un coefficient inférieur à celui de la contrepartie;

! d’autres entités notées au moins A-, y compris la société mère et les filiales de 
l’emprunteur, de même que les entreprises qui lui sont liées, lorsqu’elles sont assujetties 
d’un coefficient de pondération inférieur à celui de l’emprunteur.

Toutefois, un assureur ne peut reconnaître une garantie ou une protection de crédit liée à une 
exposition à un tiers lorsque la garantie ou la protection de crédit est fournie par une entreprise
liée à l’assureur. Ce traitement traduit le principe selon lequel les garanties d'un groupe 
d’entreprises liées ne peuvent se substituer aux fonds propres de l'assureur.

3.4.5 Traitement des fonds propres

La fraction couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie reçoit le coefficient de 
pondération du garant ou du fournisseur de protection et la partie non couverte conserve le 
coefficient de pondération de la contrepartie sous-jacente.

Un coefficient de pondération de 0 % sera attribué aux éléments constituant un portefeuille de 
titres dont le maintien de la valeur initiale est garanti en tout temps par la Caisse de dépôt et 
placement du Québec. Les attributs de la garantie devront être les mêmes que ceux 
mentionnés dans la section 3.40.
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Si le montant garanti (ou sur lequel porte la protection de crédit) est inférieur à celui de 
l’exposition et si les fractions protégée et non protégée sont de même rang, c’est-à-dire que 
l’assureur et le garant se partagent proportionnellement les pertes, un allègement des fonds 
propres réglementaires est possible, également sur une base proportionnelle : la fraction 
protégée de l’exposition bénéficie alors du traitement applicable aux garanties/dérivés de crédit 
admissibles, l’autre fraction étant considérée comme non garantie. Si un assureur transfère une 
partie du risque lié à une exposition, en une ou plusieurs tranches, à un ou des vendeurs de la 
protection, tout en conservant un certain niveau de risque sur le prêt, et que le risque transféré 
et le risque conservé ne sont pas de même rang, il peut obtenir une protection soit pour la 
tranche supérieure (par exemple deuxième perte), soit pour la tranche inférieure (par exemple 
première perte). Dans ce cas, ce sont les dispositions définies au chapitre 6 (Dispositions 
relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital 
de base applicable aux coopératives de services financiers qui s’appliquent.

3.4.6 Asymétries de devises

Lorsque la protection de crédit est libellée dans une devise différente de celle de l’exposition, 
entraînant une asymétrie, le montant de l’exposition censée être protégée représentera 80 % du 
montant nominal de la protection de crédit, convertie au taux de change en vigueur.

3.4.7 Asymétries d’échéances

Une asymétrie d’échéances existe lorsque l’échéance résiduelle d’une couverture est inférieure 
à celle de l’exposition sous-jacente. En cas d’asymétrie d’échéances et que la protection de 
crédit est inférieure à un an, la protection n’est pas reconnue. Par conséquent, l’échéance de la 
protection pour les expositions à échéance initiale de moins d’un an doit concorder pour être 
prise en compte. De plus, la protection de crédit à échéance initiale d’au plus trois mois n’est 
pas reconnue en cas d’asymétrie d’échéances. La protection de crédit est partiellement prise en 
compte dans les autres cas assortis d’une asymétrie d’échéances.

L’échéance de l’exposition sous-jacente et celle de la protection de crédit doivent être définies 
avec prudence. L’échéance effective de l’exposition sous-jacente doit être considérée comme la 
date la plus éloignée possible à laquelle la contrepartie doit s’acquitter de son obligation, en 
tenant compte de tout délai de grâce applicable. Pour la protection de crédit, on doit tenir 
compte des options implicites qui peuvent en réduire la durée, afin d’utiliser l’échéance effective 
la plus proche possible. Si l’option d’achat est laissée à la discrétion du vendeur de la 
protection, l’échéance sera toujours fixée à la date de la première option d’achat. Si l’option 
d’achat est laissée à la discrétion de l’assureur acheteur de la protection, mais que les clauses 
de l’accord à l’origine de la couverture comportent une incitation positive pour cet assureur à 
anticiper la transaction avant son échéance contractuelle, c’est la durée allant jusqu’à la 
première option d’achat qui sera censée être l’échéance effective. Par exemple, si le coût de 
progression des taux se produit de concert avec une option d’achat ou si le coût réel de la 
protection augmente avec le temps alors que la qualité du crédit demeure inchangée ou 
s’améliore, l’échéance effective correspondra à l’échéance résiduelle jusqu’à la première option 
d’achat.
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En cas d’asymétrie d’échéances, le rajustement suivant est appliqué :
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où :

! Pa = valeur de la protection de crédit ajustée pour asymétrie d’échéances;

! P = montant nominal de la protection de crédit, ajusté pour asymétrie de devises, le cas 
échéant

! t = le moins élevé entre T et l’échéance résiduelle de l’accord de protection de crédit, 
exprimée en années

! T = le moins élevé entre 5 et l’échéance résiduelle de l’exposition, exprimée en années.

3.4.8 Contre-garanties souveraines

Une créance peut être couverte par une garantie, contre-garantie elle-même indirectement par 
un emprunteur souverain; elle peut alors être considérée comme bénéficiant d’une garantie 
souveraine, à condition que :

! l’État souverain fournissant la contre-garantie soit admissible au coefficient de pondération 
de 0 %;

! la contre-garantie souveraine couvre tous les éléments de risque de crédit de la créance;

! la garantie initiale et la contre-garantie répondent l’une et l’autre à toutes les exigences 
opérationnelles pour les garanties, sauf que la contre-garantie ne doit pas forcément être 
directement et explicitement liée à la créance initiale;

! la couverture est adéquate et aucun historique de données ne laisse supposer que la 
couverture de la contre-garantie n’équivaut pas, en fait, à celle d’une garantie directe 
d’emprunteur souverain.

3.4.9 Garanties consenties par des entités du secteur public

Les assureurs ne peuvent pas reconnaître les garanties offertes par des entités du secteur 
public, y compris les administrations provinciales et territoriales du Canada, qui nuirait à la 
concurrence du secteur privé. Les assureurs doivent s’adresser au gouvernement du pays hôte 
(souverain) pour déterminer si une entité du secteur public est en concurrence avec le secteur 
privé.
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3.4.10 Autres aspects liés au traitement de l’atténuation du risque de crédit

Un assureur qui utilise plusieurs techniques d’atténuation du risque de crédit (par exemple, une 
sûreté et une garantie couvrant partiellement une exposition) pour couvrir une même exposition 
doit subdiviser cette dernière en parties couvertes chacune par un type d’instrument (ainsi, l’une 
correspond à la sûreté, l’autre à la garantie) et calculer séparément les exigences de fonds 
propres de chaque partie. Lorsque la protection octroyée par un seul fournisseur présente des 
échéances différentes, elle doit être subdivisée en protections distinctes.

Il arrive qu’un assureur obtienne une protection de crédit sur un panier de signatures de 
référence et que le premier cas de défaut parmi ces signatures déclenche la mise en œuvre de 
la protection; l’incident de crédit met aussi un terme au contrat. Dans ce cas, l’assureur peut 
prendre en compte la protection de crédit pour l’actif du panier qui a la plus faible exigence de 
fonds propres, mais seulement si son montant nominal est inférieur ou égal à celui du dérivé de 
crédit. Dans le cas où le second défaut parmi les actifs du panier déclenche la protection de 
crédit, l’assureur ayant obtenu cette protection par le biais de ce produit ne peut prendre en 
compte la protection sur l’actif du panier qui a l’exigence de fonds propres la plus faible que si la 
protection au premier défaut a également été obtenue ou si l’un des actifs du panier a déjà fait 
l’objet d’un défaut.

3.5 Titres adossés à des créances (« TAC »)

La catégorie des TAC comprend toutes les titrisations, notamment les TAC hypothécaires et les 
TAC hypothécaires avec flux groupés.

3.5.1 Titres hypothécaires LNH

Le coefficient de pondération des titres hypothécaires garantis par la Société canadienne 
d'hypothèque et de logement (« SCHL ») en vertu de la LNH est de 0 %; les engagements de la 
SCHL constituant des obligations légales du gouvernement du Canada.

3.5.2 TAC notés

Un titre adossé à des créances noté par une agence de notation reconnue se verra attribuer le 
même coefficient de risque d’insuffisance de rendement de l’actif qu’une obligation portant la 
même note.

3.5.3 TAC non notés

Les TAC transmis directement à l'investisseur, qui donnent en fait directement droit aux 
éléments d'actif sous-jacents se voient affecter le coefficient de pondération du risque associé 
aux éléments d'actif sous-jacents, pourvu que toutes les conditions suivantes soient remplies :

! le bloc d’éléments d’actif ne peut contenir que des placements entièrement productifs au 
moment où le titre est créé;
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! les titres doivent absorber leur juste part des pertes, au prorata;

! un fonds commun de créances est obligatoirement établi pour la titrisation et 
l'administration des placements mis en commun;

! le bloc de placements est confié à un tiers indépendant qui les détient au nom des 
personnes ayant investi dans lesdits titres et qui de ce fait détiennent le bloc de 
placements;

! les accords portant sur le fonds commun de créances et le fiduciaire comportent le respect 
des obligations suivantes :

" si on emploie un administrateur pour exécuter les fonctions administratives, le fonds 
commun et le fiduciaire doivent surveiller le rendement de l'administrateur ou de 
l'agent;

" le fonds commun et/ou le fiduciaire doivent fournir des renseignements détaillés et 
réguliers sur la structure et le rendement des placements mis en commun;

" le fonds commun et le fiduciaire doivent être juridiquement distincts de l'initiateur des 
placements mis en commun;

" le fonds commun et le fiduciaire doivent être responsables pour tout dommage ou 
perte aux investisseurs causé par leur mauvaise gestion des placements mis en 
commun ou celle de leur agent;

" le fiduciaire doit détenir en priorité les droits sur l’actif au nom des détenteurs des 
titres;

" l'accord doit prévoir pour le fiduciaire une possibilité de prendre des mesures 
clairement énoncées dans les cas de défaut d’un débiteur;

" le détenteur du titre doit avoir une part au prorata dans le bloc de placements sous-
jacent, sinon le fonds commun qui émet le titre ne doit avoir que des éléments de 
passif liés à l'émission du titre;

" les exigences relatives au mouvement des fonds provenant des placements doivent 
répondre à celles du titre sans recours indu à un revenu de réinvestissement;

" le fonds commun de créances ou le fiduciaire ne peut investir lesdits fonds avant la 
distribution aux investisseurs que dans des instruments à court terme du marché 
monétaire (sans aucun risque important de réinvestissement) ou dans de nouveaux 
placements qui rencontrent les conditions générales du titre.

Si le bloc sous-jacent d’actifs se compose d’éléments d'actif ayant des coefficients de 
pondération différents, le coefficient applicable aux titres correspondrait au plus élevé applicable 
aux éléments d'actif sous-jacents. Les renseignements détaillés du calcul et du coefficient 
utilisé doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

Un coefficient de pondération de 8 % sera attribué aux titres qui ne satisfont pas aux normes 
précitées. Les titres à coupon zéro et les autres catégories de titres (les dettes résiduelles 
prioritaires et de second rang) qui assument plus que leur part des pertes au prorata se verront 
automatiquement attribuer un coefficient de pondération des risques de 8 %.
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Dans le cas où le bloc d'éléments d’actif sous-jacents comprend des placements devenus 
douteux, la proportion du titre attribuable à ces placements se verra attribuer un coefficient 
selon le traitement accordé aux prêts douteux décrit à la section 3.2.7.

3.6 Mises en pension, prise en pension et accords de prêt de titres

Une mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant accepte de 
vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée à un prix 
déterminé. Puisque la transaction est assimilée à une mesure de financement au plan 
comptable, les titres demeurent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient de pondération alloué à l’élément 
d’actif doit être le plus élevé des deux éléments suivants :

! le coefficient de pondération du titre;

! le coefficient de pondération relié à une exposition à la contrepartie de la transaction, 
compte tenu de toute sûreté admissible (voir la section 3.3).

Une prise en pension est le contraire d’une mise en pension et suppose l’achat et la revente 
ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont assimilées à des prêts garantis, ce qui traduit la 
réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré comme un risque de 
contrepartie. Lorsque l’élément d’actif temporairement acquis est un titre qui répond à la 
définition de sûreté admissible au sens de la section 3.3, le montant de l’exposition peut être 
réduit en conséquence.

Dans le cadre d’un prêt de titres, un assureur peut agir à titre de mandant en procédant au prêt 
de ses propres titres ou encore en qualité de mandataire en accordant des prêts de titres pour 
le compte de ses clients.

Lorsque l'assureur agit à titre de mandant, le coefficient de pondération correspond au plus 
élevé des deux coefficients de pondération suivants :

! le coefficient applicable au titre prêté; ou

! le coefficient relatif à une exposition de l’emprunteur des titres. Ce coefficient peut être 
réduit lorsque l'assureur détient une sûreté admissible, tel que défini à la section 3.3.
Lorsqu'un assureur accorde un prêt de titres par l'entremise d'un mandataire et reçoit une 
garantie explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce mandataire comme 
l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 3.40.

Lorsqu'un assureur agissant à titre de mandataire accorde un prêt de titres pour le compte d'un 
client en vertu d'une entente assortie d'une garantie prévoyant que les titres prêtés seront 
recouvrés faute de quoi l'assureur en remboursera la valeur marchande, le montant de fonds 
propres requis est celui qui s’applique à une exposition envers l’emprunteur des titres. Le 
coefficient alors applicable peut être réduit lorsque l'assureur détient une sûreté admissible, tel 
que défini à la section 3.3.
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Les méthodes décrites ci-haut ne s’appliquent pas aux mises en pension ou aux prêts de titres 
adossant les produits indexés d’un assureur ainsi que définis à la section 3.7. Si un assureur 
conclut une entente de mise en pension ou de prêt mettant en cause des actifs du genre, les 
exigences de fonds propres correspondent aux exigences pour l’exposition à la contrepartie ou 
à l’emprunteur (en tenant compte de la sûreté admissible) auxquelles viennent s’ajouter les 
exigences applicables en vertu de la section 3.7.

3.7 Produits indexés

Ces produits possèdent les caractéristiques suivantes :

! les éléments d’actif et de passif de ces contrats sont détenus dans le fonds général de 
l’assureur;

! la police précise le rendement auquel le titulaire a droit. Le rendement est fondé sur un 
indice. Voici des exemples de ce genre de rendements :

" le même rendement qu’un indice public particulier. Il peut s’agir, entre autres, d’un 
indice boursier, d’un indice obligataire, d’un indice d’une institution financière, etc.

" le même rendement que ce que rapporte un des fonds distincts de l’assureur;

" le même rendement que ce que rapporte un des fonds communs de placement de 
l’assureur;

" le même rendement que ce que rapporte un fonds commun de placement d’une 
autre compagnie;

! l’assureur peut investir dans des éléments d’actif autres que ceux qui constituent les 
indices.

Les coefficients actuels de pondération du risque d'insuffisance de rendement de l’actif ne 
s’appliquent pas aux éléments d’actif adossés aux produits indexés. Tous les éléments d’actif 
adossés aux produits indexés doivent être segmentés et inclus par type de placement à la 
page 35.010 du formulaire QFP; ils font l’objet de coefficients fondés sur des calculs de 
corrélation (voir ci-dessous).

Les conditions suivantes doivent être respectées :

! tous les éléments d’actif adossés aux produits indexés doivent être segmentés en sous-
groupes;

! pour chacun des indices dont il est question dans les polices, il faut maintenir un sous-
groupe distinct d’éléments d’actif;

! les rendements (à la valeur au marché) de chaque sous-groupe d’éléments d’actif doivent 
être suivis;
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! tous les transferts vers, ou depuis, un sous-groupe d’éléments d’actif doivent être 
effectués à la valeur au marché.

Pour déterminer le coefficient applicable à un sous-groupe particulier d’éléments d’actif, il faut 
suivre les étapes suivantes :

Étape 1 – Calcul des facteurs de corrélation (« FC »)

Il faut calculer un FC pour chaque trimestre.

FC = A × (B ÷ C)

où : A représente la corrélation historique entre les rendements crédités aux fonds 
des titulaires de police et le rendement des éléments d’actif du sous-groupe;

B correspond au minimum de [l’écart type des rendements des éléments d’actif 
et de l’écart type des rendements crédités aux fonds des titulaires de police] ;

C correspond au maximum de [l’écart type des rendements des éléments d’actif 
et de l’écart type des rendements crédités aux fonds des titulaires des polices].

Note : Il faut calculer des FC pour chacun des sous-groupes d’éléments d’actif.

Les corrélations historiques et les écarts types doivent être calculés sur une base 
hebdomadaire et couvrir les 52 semaines antérieures. Les rendements des sous-groupes 
d’éléments d’actif se mesurent par l’augmentation de leur valeur au marché, nette des flux de 
trésorerie des titulaires de police.

Étape 2 – Calcul du coefficient

Le coefficient trimestriel est égal à 100 % moins le FC.

Le coefficient utilisé applicable à un sous-groupe particulier d’éléments d’actif est égal au plus 
élevé des coefficients trimestriels calculés pour les quatre derniers trimestres.

Pour obtenir le montant de fonds propres requis pour un sous-groupe particulier d’éléments 
d’actif, le coefficient est appliqué aux éléments d’actif de ce sous-groupe, à la valeur au marché 
à la fin de l’exercice.

Au lieu d’utiliser les fonds des titulaires de police dans les calculs, un assureur peut se servir de 
la valeur de rachat ou du passif actuariel pour mesurer la corrélation. La même base doit être 
appliquée pour toutes les périodes.

Le coefficient est de 15 % (c’est-à-dire que le FC = 85 %) pour les éléments d’actif :

! qui ne sont pas segmentés en sous-groupes, même s’ils sont adossés à des produits 
indexés;
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! pour lesquels il est impossible de calculer le FC;

! adossés à de nouveaux fonds pendant les trois premiers trimestres.
Cette exigence, associée à l’utilisation du plus élevé des coefficients trimestriels calculés 
pour les quatre derniers trimestres, signifie que le coefficient est de 15 % (c’est-à-dire que 
le FC = 85 %) pour les 18 premiers mois de l’existence des nouveaux fonds.

Lorsque la stratégie d’investissement utilisée repose sur des indices synthétiques, il existe 
certains risques d’insuffisance de rendement de l’actif que le titulaire de police n’assume pas 
directement. Par exemple, il peut s’agir du risque relatif aux titres à revenu fixe associées aux 
stratégies reposant sur des indices synthétiques et aux risques de contrepartie connexes sur 
les instruments dérivés. Les fonds propres requis pour ces risques doivent être détenus, en plus 
des montants relatifs aux produits indexés requis par la présente section.

Dans le cas des produits indexés comportant une garantie de prestation minimale de décès, il 
faut appliquer le facteur approprié à l’égard des garanties en cas de décès de la section traitant 
des fonds distincts de la présente ligne directrice. Les facteurs appropriés sont obtenus à l’aide 
de la fonction Cout décrite dans la section 6.1.1.60. Des crédits de réassurance (sous réserve 
des critères exposés à la section 1.2) et tout engagement du titulaire de police couvrant ce 
risque peuvent être utilisés afin de réduire les montants requis.
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Chapitre 4. Risque de mortalité, de morbidité et de déchéance

4.1 Résumé des éléments de calcul du risque

Les risques de mortalité, de morbidité et de déchéance traduisent la possibilité que les 
hypothèses de mortalité, de morbidité et de déchéance ne se réalisent pas.

Pour les fins du calcul des fonds propres attribuables aux risques de rentes liées à un risque 
viager et de morbidité, un coefficient est appliqué aux éléments de calcul du risque. De la 
somme des valeurs ainsi calculées résulte le montant de fonds propres requis. Les coefficients 
utilisés pour procéder au calcul du besoin de fonds propres varient selon la période de la 
garantie non écoulée. Le risque est calculé comme suit :

Risque Élément de calcul du risque
(avant la réassurance)

Période
de la garantie

Rentes liées à un 
risque viager

Le total des provisions techniques (y 
compris toute partie non liée à un risque 
viager).

Rentes d'invalidité et 
exonération des 
primes

Risque des nouveaux 
sinistres

Primes annuelles gagnées. La période de garantie 
non écoulée du taux 
de prime.

Rentes d'invalidité et 
exonération des 
primes

Risque de prolongation 
d'invalidité

Provisions pour rentes d'invalidité et pour 
l’exonération des primes ayant trait aux 
sinistres des années antérieures.

Durée de la période de 
protection non 
écoulée.

Pour le risque de mortalité des produits d’assurance vie (y compris la garantie décès et 
mutilation accidentels), les fonds propres requis sont déterminés selon le risque de volatilité et 
le risque de catastrophe. Le risque de volatilité est basé sur l’écart-type des sinistres prévus et 
sur la duration des sinistres projetés. Le risque de catastrophe est quant à lui, basé sur 
l’application d’un coefficient aux sinistres prévus.

Les fonds propres requis pour le risque de déchéance résultent de la différence entre les 
provisions techniques calculées avec des hypothèses modifiées et les provisions techniques 
calculées avec les hypothèses d’évaluation statutaire.
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4.2 Risque de mortalité

4.2.1. Assurance (y compris la garantie décès et mutilation accidentels)

Les fonds propres requis bruts pour l’assurance vie (individuelle et collective) correspondent à 
la somme des fonds propres requis pour l’élément de volatilité et pour l’élément de catastrophe. 
Les fonds propres requis nets sont obtenus en soustrayant des fonds propres requis bruts les 
crédits pour les dépôts et pour les ententes de réassurance en excédent de perte.

Afin de calculer ses fonds propres requis, l’assureur doit répartir son portefeuille de produits 
d’assurance en groupes de produits similaires. Ainsi, les produits de décès de base et les 
produits de décès et mutilation accidentels (« DMA ») ne doivent pas être inclus dans un même 
groupe. De même, les produits individuels ne peuvent pas être regroupés avec les produits 
collectifs. Tous les produits à l’intérieur d’un groupe doivent posséder des attributs similaires en 
ce qui concerne le caractère rajustable et la duration de la garantie de mortalité.

Toutes les projections de flux de trésorerie ainsi que tous les montants de capital assuré et de 
provisions techniques utilisés pour calculer les fonds propres requis devraient tenir compte de la 
réassurance cédée, sous réserve des critères exposés à la section 1.2. qui n’est pas définie en 
tant que réassurance non agréée à la section 1.2 Les projections de flux de trésorerie doivent 
tenir compte de toutes les hypothèses d’évaluation de réduction (mortalité, déchéance, etc.), 
incluant les marges pour écarts défavorables.

Le montant net au risque pour une police d’assurance ou un groupe de produits, qu’il s’agisse 
de polices émises directement par l’assureur ou acquises en vertu de réassurance acceptée, se 
définit comme étant la différence entre le capital assuré net total de toutes les polices visées et 
le montant total de provisions techniques nettes de ces mêmes polices, où le capital assuré et 
les provisions techniques sont nets de réassurance, sous réserve des critères exposés à la 
section 1.2 agréée.

Pour les besoins de la composante du risque de mortalité, les protections de décès de base 
englobent les garanties d’assurance temporaire complémentaire, les garanties d’assurance 
découlant du paiement des participations (bonifications d’assurance libérée et bonifications 
d’assurance temporaire) et les garanties d’assurance croissante associées aux polices
d’assurance vie universelle (c’est-à-dire les polices où la prestation de décès est égale au 
capital assuré augmenté du montant des fonds investis). En somme, tout risque de mortalité 
couvert par le fonds général devrait être inclus dans ce calcul.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des fonds 
propres requis doit s’effectuer ainsi :

! pour les calculs basés sur le montant des provisions techniques : en utilisant un montant 
de provision technique égal au montant le plus élevé entre :
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" celui obtenu en excluant l’amélioration de la mortalité et en utilisant un taux d’intérêt 
sans risque de défaut au Canada égal à la limite inférieure de la fourchette prescrite 
aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de pratique actuarielles; et

" celui présenté dans les états financiers à la date du calcul;

! pour les calculs basés sur les taux de mortalité : en utilisant les taux excluant 
l’amélioration future de la mortalité.

4.2.1.1 Élément de volatilité

Le montant des fonds propres requis pour l’élément de volatilité est obtenu à l’aide de la 
formule suivante :

-- *
DMA

2

basedeDécès

2 SS

où

! S est l’élément de volatilité pour le groupe de produits;

! ces sommations sont faites sur l’ensemble des groupes de produits de décès de base et 
de DMA respectivement.

L’élément S est obtenu par la formule suivante :

F
EBA2,5S +++,

où

! A est l’écart-type des sinistres de décès nets projetés de l’année suivante pour le groupe 
de produits et est défini par :

- ), 2q)bq(1A

où

" q est égal à l’hypothèse d’évaluation de mortalité (incluant la marge pour écarts 
défavorables) de la police;

" b est le capital assuré net de la police;

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 353

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 81
Assurance de personnes
Chapitre 4 – Risque de mortalité, de morbidité et de déchéance

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

" la sommation est faite sur l’ensemble des polices dans le groupe. De plus, le calcul 
doit être basé sur les sinistres au niveau de la police, plutôt que sur les sinistres par 
vie assurée. Plusieurs polices couvrant le même assuré peuvent être considérées 
comme des polices distinctes, mais des garanties différentes d’une seule police 
couvrant un même assuré doivent être regroupées. Si ce regroupement ne peut se 
faire en raison des limites des systèmes, les répercussions doivent tout de même 
être mesurées et prises en compte dans l’exigence totale;

! B est défini par :

B = !max "1
2

ln(D);1#
max(ln(D);1)

pour les groupes de polices rajustables et avec participation 
admissibles qui respectent les critères définis à la section 1.3

pour tous les autres groupes de polices

où

" D est égal à la duration de Macaulay des sinistres de décès nets projetés pour les 
polices dans le groupe, calculée avec un taux d’actualisation annuel de 5 %;

" ln est la fonction du logarithme naturel;

! E est le montant net au risque total pour les polices dans le groupe;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net pour toutes les polices (ou 
certificats pour les produits d’assurance collective) dans le groupe est connu, l’approximation 
suivante doit être utilisée pour calculer A :

F

bC
A -+.

2

où

! C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour toutes 
les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

! la sommation est faite sur l’ensemble des polices (ou certificats pour les produits 
d’assurance collective) dans le groupe et b est le capital assuré net de la police ou du 
certificat;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.
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Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net n’est pas connu, une 
approximation de A pour le groupe peut être obtenue en utilisant un groupe comparable de 
produits de l’assureur pour lequel l’élément de volatilité peut être calculé de façon exacte. Pour 
le groupe dont l’élément de volatilité est déterminé de façon approximative, A peut être calculé 
à l’aide de l’approximation suivante :

#
$

%
&
'

(++
+

.
N

C

n

F
maxC

C

NA
A

c

cc
,

où

! Ac est A calculé de façon exacte pour le groupe comparatif;

! Nc et N sont respectivement les valeurs projetées des décès de l’année suivante pour 
toutes les polices dans le groupe comparatif et pour toutes les polices dans le groupe pour 
lequel A est déterminé de façon approximative;

! Cc et C sont respectivement les valeurs projetées des sinistres de décès nets totaux de 
l’année suivante pour toutes les polices dans le groupe comparatif et pour toutes les 
polices dans le groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe pour lequel A est 
déterminé de façon approximative;

! n est le nombre total de vies assurées couvertes par les polices dans le groupe pour 
lequel A est déterminé de façon approximative.

L’utilisation de l’approximation précédente est soumise aux conditions suivantes :

! il n’existe aucun élément permettant de conclure qu’il y a une probabilité importante que la 
distribution des montants de capital assuré du groupe comparatif, mesurée par le ratio de 
l’écart-type à la moyenne, est moins dispersée que celle du groupe pour lequel A est 
déterminé de façon approximative. Il peut ne pas être approprié de baser l’approximation 
sur l’ensemble du portefeuille de produits de même type de l’assureur. L’actuaire de 
l’assureur doit être en mesure d’expliquer en quoi l’utilisation de l’approximation basée sur 
le groupe comparatif produit des résultats appropriés;

! les assureurs doivent utiliser des groupes comparatifs de produits d’assurance individuelle 
pour la détermination des approximations des groupes de produits d’assurance 
individuelle et des groupes comparatifs de produits d’assurance collective pour les 
approximations des groupes de produits d’assurance collective. Les assureurs peuvent 
utiliser des groupes de produits de décès de base pour la détermination des 
approximations des groupes de produits de DMA, mais ils ne peuvent pas utiliser des 
groupes de produits de DMA pour la détermination des approximations des groupes de 
produits de décès de base;

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 355

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 83
Assurance de personnes
Chapitre 4 – Risque de mortalité, de morbidité et de déchéance

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

! pour tout groupe de produits utilisé comme groupe comparatif, le nombre de vies 
couvertes par le groupe comparatif doit être supérieur ou égal au nombre total de vies 
couvertes par tous les groupes pour lesquels les approximations sont basées sur le 
groupe comparatif;

! si cette approximation est utilisée pour des groupes de produits de décès de base 
d’assurance individuelle, l’ensemble des groupes ne doit pas représenter une proportion 
importante du portefeuille d’affaires global de l’assureur.

Lorsqu’un assureur ne peut pas utiliser les résultats d’un groupe comparable de produits, il peut 
utiliser la formule suivante pour les groupes de polices comprenant uniquement des polices 
d’assurance collective traditionnelle employeur-employés :

#
$

%
&
'

(++,
N

C

n

F
maxCA ,75,1

Pour utiliser cette approximation, chaque police dans le groupe doit posséder la caractéristique 
qu’un employé est tenu de rester activement au travail pour le promoteur du régime afin de 
maintenir la couverture. En particulier, un tel groupe ne doit pas contenir d’assurance créditeur, 
association, publipostage ou personnes à charge.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un groupe de 
produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net n’est pas connu, l’approximation 
suivante peut également être utilisée pour calculer A :

nF

bb
bbCA maxmin

maxmin
/

+
)*+.

où

! C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour toutes 
les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

! bmin est plus petit ou égal au plus petit montant de capital assuré net parmi toutes les 
polices (ou certificats) couvrant une seule vie dans le groupe;

! bmax est le montant le plus élevé de capital assuré net ou de limite de rétention parmi 
toutes les polices (ou certificats) couvrant une seule vie dans le groupe;

! F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe;

! n est le nombre total de vies assurées couvertes par les polices dans le groupe.
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La valeur du montant de capital assuré net moyen F / n utilisée dans la formule précédente doit 
être exacte et ne peut pas être basée sur une estimation. Si un assureur ne peut pas établir 
avec certitude le montant de capital assuré net moyen et une limite inférieure bmin aux montants 
de capital assuré net, il doit utiliser la valeur bmin = 0 dans la formule. L’approximation se résume 
alors à :

maxbCA +.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits, que l’assureur calcule A pour ce groupe en utilisant un groupe de produits comparatif 
et qu’il est probable que la duration des sinistres de décès nets projetés pour le groupe 
comparatif est égale ou supérieure à celle du groupe pour lequel les données disponibles ne 
sont pas suffisantes, l’assureur doit utiliser la valeur de B du groupe de produits comparatif 
comme approximation de B pour le groupe pour lequel les données disponibles ne sont pas 
suffisantes. Si un assureur utilise la formule basée sur la somme des montants de capital 
assuré au carré pour déterminer l’approximation de A pour un groupe de produits d’assurance 
individuelle, il peut aussi utiliser un groupe de produits comparatif suffisamment conservateur 
pour déterminer l’approximation de B pour le groupe si le groupe comparatif respecte les 
conditions requises pour qu’un groupe comparatif soit utilisé pour déterminer l’approximation 
de A.

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits d’assurance collective et qu’il n’est pas estimé à partir d’un groupe comparatif, 
l’approximation suivante peut être utilisée :

34! 1

2

pour les produits rajustables et avec participation admissibles ainsi que les produits 
dont la duration de la garantie de mortalité est de 2 ans ou moins

pour tous les autres produits

Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer B pour un groupe de 
produits d’assurance individuelle et qu’il n’est pas estimé à partir d’un groupe comparatif, un 
assureur peut calculer B en utilisant la formule exacte, mais en remplaçant la duration des 
sinistres de décès nets projetés D par la plus longue durée de passif d’évaluation restante des 
polices dans le groupe.

4.2.1.2 Élément de catastrophe

Le montant des fonds propres requis pour l’élément de catastrophe est obtenu à l’aide de la 
formule suivante :

-
produitslesTous

K
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où

! K est l’élément de catastrophe pour le groupe de produits;

! le portefeuille de produits est réparti dans les mêmes groupes que ceux retenus pour 
l’élément de volatilité;

! l’élément K est obtenu par la formule suivante :

F
EC5K ++,

où

" 5")"!0,05
0,1

pour les groupes de polices rajustables et avec participation qui 
respectent les critères de la section 1.3

pour tous les autres groupes de produits

" C est la valeur projetée des sinistres de décès nets totaux de l’année suivante pour 
toutes les polices dans le groupe (incluant les sinistres projetés après les dates de 
renouvellement des polices);

" E est le montant net au risque total pour les polices dans le groupe;

" F est le capital assuré net total pour les polices dans le groupe.

Pour les besoins de l’élément de catastrophe, les polices collectives sans garantie de taux au-
delà de l’année courante sont considérées comme étant rajustables admissibles.

4.2.1.3 Caractéristiques spéciales de l’assurance collective

Les polices ou les garanties d’assurance collective qui sont associées à une des 
caractéristiques de réduction des risques décrites ci-dessous doivent être réunies dans des 
groupes distincts contenant uniquement des polices avec de telles caractéristiques. Ces 
groupes doivent être eux-mêmes séparés en des groupes contenant les polices dont le titulaire 
est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et en des groupes contenant 
les polices des autres titulaires. Un facteur d’ajustement de 5 % peut être appliqué aux 
éléments de volatilité et de catastrophe des groupes contenant les polices dont le titulaire est un 
gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada. Un facteur de 15 % peut être utilisé 
pour les autres groupes de polices possédant des caractéristiques de réduction des risques. 
Les caractéristiques admissibles sont les suivantes :

! « garantie de risque inexistant »;

! remboursement de déficit par le titulaire de police; ou
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! convention de non-responsabilité en vertu de laquelle le preneur est légalement redevable 
à l'assureur.

Les critères précédents s’appliquent uniquement aux groupes dont les caractéristiques de 
réduction des risques permettent un transfert de risque complet. Lorsqu’une police possède une 
de ces caractéristiques de réduction des risques, mais que le montant maximal exigible auprès 
du titulaire de police (selon les dispositions du contrat d’assurance) est sujet à une limite, le 
crédit pour les caractéristiques de réduction des risques doit être calculé comme le crédit pour 
dépôts décrit à la section 4.2.1.4, avec les adaptations suivantes :

! le montant maximal exigible doit remplacer le montant du dépôt dans le calcul;

! le crédit obtenu par ce calcul, soit le minimum entre le montant maximal exigible et le 
résultat de la formule de la section 4.2.1.4, doit être réduit par 5 % pour les polices dont le 
titulaire est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et par 15 % pour 
les autres polices.

Les régimes d'avantages sociaux non assurés en vertu desquels l'assureur ne prend pas les 
sinistres en charge doivent être exclus des calculs du montant requis.

4.2.1.4 Crédit pour dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés pour réduire le montant requis. Le traitement général des 
dépôts se retrouve à la section 1.4 de la présente ligne directrice. Pour un dépôt associé à un 
contrat spécifique, le montant requis peut être réduit jusqu’à un maximum de :

G
EKSSV

Collectif
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où

! V est le montant des fonds propres requis pour l’élément de volatilité;

! S est l’élément de volatilité pour le groupe de produits individuels faisant l’objet de la 
sommation;

! K est l’exigence de risque de catastrophe pour le groupe de produits collectifs faisant 
l’objet de la sommation;

! E est la prime annualisée pour le contrat collectif;

! G est le total des primes annualisées pour tous les contrats collectifs.
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4.2.1.5 Crédit pour la réassurance

Le traitement général de la réassurance (agréée et non agréée) dans le cadre de la 
considération de ce risque se retrouve à la section 1.21.3 de la présente ligne directrice. Dans 
le cas précis de la composante du risque de mortalité, toutes les données intermédiaires 
utilisées pour obtenir les fonds propres de mortalité doivent être calculées nettes de toute 
réassurance qui n’est pas reconnue en tant que réassurance non agréée selon la section 1.3 de 
la ligne directrice. Les calculs peuvent tenir compte d’une entente de coassurance modifiée si le 
réassureur intègre complètement l’effet de l’entente dans son propre calcul de fonds propres 
pour la composante de mortalité.

Pour les groupes de produits contenant des contrats dont les primes directes ou assumées sont 
garanties, mais dont les primes de réassurance sont rajustables, l’élément de volatilité et 
l’élément de catastrophe doivent être calculés deux fois, soit : une fois en considérant la 
réassurance comme si elle n’était pas rajustable et une fois sans tenir compte de la 
réassurance. Les montants de chacun des éléments retenus pour le calcul des fonds propres 
requis sont alors la moyenne des résultats des deux calculs.

En ce qui concerne les crédits autorisés pour cessions en réassurance non agréée, le montant 
maximum pour un réassureur spécifique est limité à :

( M1 – M2 ) x E / G

où

! M1 est le montant des fonds propres requis bruts qui tient compte uniquement des 
cessions en réassurance agréée;

! M2 est le montant des fonds propres requis bruts qui tient compte des cessions en 
réassurance agréée et non agréée;

! E est le montant net au risque pondéré des affaires cédées au réassureur en vertu de 
toutes les ententes considérées comme étant de la réassurance non agréée. Pour les 
produits rajustables et pour les polices avec participation admissibles selon les critères de 
la section 1.3, une pondération de 50 % doit être appliquée au montant net au risque des 
affaires cédées. Pour toutes les autres polices, la pondération utilisée doit être de 25 % si 
la période de la garantie de mortalité non écoulée est d’un an ou moins, de 50 % si la 
période de la garantie est de plus d’un an, mais de cinq ans ou moins et de 100 % si la 
période de la garantie est de plus de cinq ans;

! G est le montant net au risque pondéré total des affaires cédées à tous les réassureurs en 
vertu des ententes considérées comme étant de la réassurance non agréée.
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4.2.2 Rentes liées à un risque viager

Le montant requis est égal à 1 % du total des provisions techniques, y compris toute partie des 
provisions techniques non liée à un risque viager. Lorsque l’assureur accepte le risque de 
longévité d’un swap de longévité, le coefficient de 1 % s’applique à la valeur actualisée des 
paiements de rente variables en vertu du swap et non à la valeur nette du swap.

Considérant d'autre part la faible importance des risques découlant des variations statistiques 
aléatoires, aucun ajustement additionnel ne sera requis en fonction de la taille de l'assureur.

Le traitement de la réassurance (agréée et non agréée) dans le cadre de la considération du 
risque viager se retrouve à la section 1.2 de la présente ligne directrice.

4.3 Risque de morbidité

4.3.1 Assurance de rente d'invalidité et d’exonération des primes

L'assurance de rente d’invalidité et d’exonération des primes requiert des assureurs un montant 
de fonds propres plus important que l'assurance maladie ou l'assurance dentaire en raison de 
son plus haut niveau de variabilité. Par ailleurs, le risque supplémentaire de l'assurance non 
résiliable à prime garantie doit être considéré dans la présente section.

4.3.1.1 Risque de nouveaux sinistres

Le risque relatif aux nouveaux sinistres porte sur les demandes de règlement relatives à 
l'assurance en vigueur pendant l'exercice courant et comprend les risques de fréquence et de 
prolongation d'invalidité pour l’assurance de rente d’invalidité et d’exonération des primes. Les 
coefficients applicables s'établissent comme suit :

Pourcentage des primes
annuelles gagnées

Période de garantie non
écoulée du taux de prime

Souscriptions
individuelles

Autres

12 % 12 % un an ou moins

20 % 25 % plus d’un an, mais cinq ans au plus

30 % 40 % plus de cinq ans

Pour les garanties complémentaires de morbidité en vertu de contrats collectifs d'assurance vie, 
l'assureur est tenu d'utiliser les coefficients applicables à l'assurance individuelle.

Lorsque la période de versement des prestations n'excède pas deux ans, le montant requis 
peut être multiplié par 75 %. Cet ajustement doit être décrit dans le Rapport sur l’attestation de 
la ligne directrice de fonds propres.
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4.3.1.2 Risque de prolongation d'invalidité

Le risque de prolongation d'invalidité s’applique aux rentes d'invalidité et à l’exonération des 
primes ayant trait aux sinistres des années antérieures. Le coefficient s'applique aux provisions 
pour rentes d'invalidité et pour l’exonération des primes relatives aux sinistres encourus au 
cours des années précédentes en tenant compte de la partie de la provision pour les sinistres 
encourus, mais non déclarés.

Les coefficients applicables se présentent comme suit :

Durée de l'invalidité Durée de la
période de
protection

non écoulée

De un à au plus
deux ans

Plus de deux ans,
mais au plus

cinq ans

Plus de
cinq ans

4,0 % 3,0 % 2,0 % un an
ou moins

6,0 % 4,5 % 3,0 % plus d'un an,
mais au plus

deux ans

8,0 % 6,0 % 4,0 % plus de deux
ans ou la vie

entière

4.3.1.3 Décès et mutilation accidentels

Le montant requis de fonds propres est établi en utilisant les critères applicables au risque de 
mortalité (y compris décès et mutilation accidentels). Les renseignements détaillés du calcul 
doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

4.3.2 Autres prestations d'assurance accidents et maladie

4.3.2.1 Risque de nouveaux sinistres

Le montant de fonds propres requis pour cet élément correspond à 12 % des primes annuelles 
gagnées.

Pour l'assurance voyage offerte sur une base individuelle, lorsque les contrats sont émis pour 
une courte période (par exemple 14 ou 30 jours), l'assureur peut apporter un ajustement au 
montant des fonds propres requis pour refléter la nature de ces contrats. Une brève description 
de l'ajustement apporté en relation avec la nature des contrats doit cependant être incluse dans 
le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds propres.
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4.3.2.2 Risque de prolongation d'invalidité

Le montant requis correspond à 10 % de la provision pour sinistres réalisés, mais non réglés 
ayant trait aux années antérieures. L'utilisation des données des années antérieures évite 
l'imposition d'une double exigence à l'égard des sinistres réalisés, mais non réglés liés aux 
engagements découlant des primes versées durant l'exercice courant.

4.3.3 Caractéristiques spéciales de l’assurance collective

Le montant requis pour toute assurance collective peut être multiplié par un facteur 
d’ajustement s’il est associé à une police ou une garantie possédant une des caractéristiques 
suivantes :

! « garantie de risque inexistant »;

! remboursement de déficit par le titulaire de police; ou

! convention de non-responsabilité en vertu de laquelle le preneur est légalement redevable 
à l'assureur.

Le facteur d’ajustement est de 5 % si le titulaire de police collective est un gouvernement 
fédéral, provincial ou territorial du Canada et de 15 % pour tous les autres titulaires de police.
Cet ajustement doit être décrit dans le Rapport sur l’attestation de la ligne directrice de fonds 
propres.

Les critères précédents s’appliquent uniquement aux groupes dont les caractéristiques de 
réduction des risques permettent un transfert de risque complet. Lorsqu’une police possède une 
de ces caractéristiques de réduction des risques, mais que le montant maximal exigible auprès 
du titulaire de police (selon les dispositions du contrat d’assurance) est sujet à une limite, le 
crédit pour les caractéristiques de réduction des risques doit être calculé comme le crédit pour 
dépôts décrit à la section 4.3.4, avec les adaptations suivantes :

! le montant maximal exigible doit remplacer le montant du dépôt dans le calcul;

! le crédit obtenu par ce calcul, soit le minimum entre le montant maximal exigible et le
montant de fonds propres requis, doit être réduit par 5 % pour les polices dont le titulaire 
est un gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et par 15 % pour les 
autres polices.

Les régimes d'avantages sociaux non assurés en vertu desquels l'assureur ne prend pas les 
sinistres en charge doivent être exclus des calculs du montant requis.
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4.3.4 Crédits pour dépôts

Certains dépôts peuvent être utilisés pour réduire le montant requis. Le traitement général des 
dépôts se retrouve à la section 1.4 de la présente ligne directrice. Pour un dépôt associé à un 
contrat spécifique, le montant requis peut être réduit jusqu’au maximum de l’exigence marginale 
de morbidité. L’exigence marginale de morbidité pour une police est définie comme la différence 
entre les deux montants suivants :

! l’exigence de morbidité, nette de la réassurance agréée et non agréée et après le 
rajustement pour variations statistiques, pour toutes les polices émises par l’assureur;

! l’exigence de morbidité (en tenant compte de la hausse du coefficient de rajustement pour 
variations statistiques) pour toutes les polices émises par l’assureur, à l’exception de la 
police à laquelle est associé le dépôt.

4.3.5 Crédits de réassurance

Pour le calcul des crédits de fonds propres lorsqu’il y a recours à la réassurance agréée ou non 
agréée, l'assureur est tenu d'utiliser les critères exposés à la section 1.2 de la présente ligne 
directrice.

4.3.6 Rajustement pour variations statistiques

Le montant total de fonds propres requis en contrepartie du risque de morbidité est l'objet d'un 
ajustement additionnel en fonction du barème suivant :

Coefficient Calcul du montant requis
pour cet élément

1,00 10 000 000 $ et moins

0,95 20 000 000 $

0,85 50 000 000 $

0,75 100 000 000 $ et plus

Les assureurs sont tenus de déterminer, par interpolation, le coefficient applicable lorsque le 
montant de fonds propres requis en contrepartie du risque de morbidité se situe entre l'une ou 
l'autre des valeurs précitées.

Lorsqu'en vertu d'un accord irrévocable un assureur garantit entièrement toutes les obligations 
d'une filiale, le coefficient utilisé par celle-ci pour effectuer les ajustements additionnels pour 
variations statistiques peut être le même que celui utilisé par l'assureur.
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4.4 Risque de déchéance

La composante de risque de déchéance est fondée sur la modification des taux de déchéance 
prévus à toutes les durées d’une police. Elle est exigée pour toutes les polices d’assurance vie 
et d’assurance maladie individuelles ainsi que pour les polices d’assurance collective dont les 
primes ou les provisions techniques sont fondées sur les caractéristiques individuelles des 
assurés. Elle se calcule comme suit :

1. utiliser les provisions techniques nettes selon les hypothèses retenues pour les états 
financiers statutaires;

2. recalculer le passif total des polices pour toutes les durées en augmentant la marge pour 
écarts défavorables (« MÉD ») de 13 points de pourcentage.

Par exemple, dans le cas des durées pour lesquelles des déchéances moins élevées
produiront des provisions techniques nettes supérieures, si l’hypothèse d’évaluation 
suppose un taux de déchéance prévu de 6 %, réduit d’une MÉD de 10 % à 5,4 %, 
l’hypothèse révisée suppose un taux de déchéance de 6 % réduit d’une MÉD de 23 % à 
4,62 %. Dans le cas des durées pour lesquelles des échéances plus élevées produiront 
des provisions techniques nettes supérieures, si l’hypothèse d’évaluation suppose un taux 
de déchéance prévu de 6 %, majoré d’une MÉD de 10 % à 6,6 %, l’hypothèse révisée 
suppose un taux de déchéance de 6 % majoré d’une MÉD de 23 % à 7,38 %).

Aucune autre hypothèse n’est modifiée par rapport à la première étape;

3. Soustraire la provision calculée à la première étape de la provision calculée à la deuxième 
étape.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des étapes 
précédentes doit s’effectuer en utilisant des provisions techniques qui excluent l’amélioration de 
la mortalité et utilisent un taux d’intérêt sans risque de défaut au Canada égal à la limite 
inférieure de la fourchette prescrite aux paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de 
pratique actuarielles lorsque ces provisions techniques sont plus élevées que celles présentées 
dans les états financiers à la date du calcul.

Les modalités de traitement des produits avec participation admissibles et des produits 
rajustables admissibles se retrouvent à la section 1.3 de la présente ligne directrice.

Quoiqu'il soit préférable de calculer la composante de risque de déchéance en se fondant sur 
les provisions techniques de fin d'année financière, les assureurs peuvent l'établir à la fin d'un 
trimestre. L'augmentation des provisions techniques nettes est alors exprimée en pourcentage 
et appliquée aux provisions techniques nettes de fin d'exercice financier dans le calcul de la 
composante de risque de déchéance de fin d'année financière.
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L'Autorité reconnaît que l'expérience de déchéance peut avoir une incidence sur l'expérience de 
mortalité. Cependant, aux fins du calcul de la composante de risque de déchéance, il n'est pas 
requis de modifier les autres hypothèses ayant une incidence sur la mortalité. Toutefois, afin de 
simplifier le calcul de la composante pour les assureurs ayant un système d'évaluation 
produisant un ajustement automatique de la mortalité en fonction de l'hypothèse de déchéance, 
il n'est pas nécessaire de modifier ces systèmes.

Le traitement de la réassurance (agréée et non agréée) et le traitement général des dépôts 
dans le cadre de la considération du risque de déchéance se retrouvent respectivement aux 
sections 1.2 et 1.4 de la présente ligne directrice.
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Chapitre 5. Risque de changement des taux d’intérêt lié à la 
conjoncture

Le risque de changement des taux d'intérêt lié à la conjoncture correspond au risque de 
dépréciation de la valeur des éléments de l'actif résultant de variations des taux d'intérêt. Des 
fonds propres sont requis pour compenser l'incidence des variations de taux d'intérêt sur les 
flux monétaires associés aux éléments d'actif et de passif.

Les pertes causées par le risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif sont traitées 
distinctement pour ce qui est de l'évaluation des fonds propres requis. Pour cette raison, elles 
ne sont pas considérées dans la présente catégorie de risque.

L'évaluation du montant requis de fonds propres relatif au risque de changement des taux 
d'intérêt lié à la conjoncture requiert l'application de coefficients aux provisions techniques ou à 
la valeur des fonds associées aux produits concernés. De la somme des valeurs ainsi calculées 
est dérivé le montant des fonds propres requis. Cependant, le montant total de fonds propres 
requis ne peut pas être inférieur à zéro.

Pour le traitement des crédits de réassurance applicable à cette composante, l'assureur devra 
consulter la section 1.2 de la présente ligne directrice afin de connaître les modalités.

Lorsque les provisions techniques présentées dans les états financiers sont diminuées en 
raison de la prise en compte d’une amélioration future de la mortalité, le calcul des fonds 
propres requis doit s’effectuer en utilisant un montant de provision technique égal au montant le 
plus élevé entre :

! celui obtenu en excluant l’amélioration de la mortalité et en utilisant un taux d’intérêt sans 
risque de défaut au Canada égal à la limite inférieure de la fourchette prescrite aux 
paragraphes 2330.15.1 à 2330.15.3 des normes de pratique actuarielles; et

! celui présenté dans les états financiers à la date du calcul.
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5.1 Pondération

5.1.1 Assurance de personnes et rentes (excluant les fonds capitalisés)

Les coefficients applicables se présentent comme suit :

Coefficient
Période de garantie non écoulée

pour les taux de prime
ou l'intérêt crédité

Produit

0,010 moins de cinq ans Assurances de personnes

0,020 cinq ans ou plus, mais moins de dix ans

0,030 dix ans ou plus

0,015 moins de cinq ans Assurance mixte

0,030 cinq ans ou plus, mais moins de dix ans

0,050 dix ans ou plus

0,010 Rentes immédiates (y compris les FERR) à prime unique et sinistre-invalidité 
réglées par versements (y compris les garanties d'exonération de prime)

Pour les fins de l'application des coefficients correspondants, les provisions techniques doivent 
être réduites des avances sur police lorsque le taux d'intérêt sur ces avances est variable et 
non assujetti à un plafond ou lorsque les avances sur police se reflètent directement dans le 
barème des participations ou dans l'intérêt excédentaire crédité. Les taux d'intérêt des avances 
sur police calculés à partir d'un indice seraient considérés comme des taux variables.

Les assureurs sont tenus, dans le cas des polices d'assurance sans valeurs de rachat garanties 
(y compris les valeurs à l'échéance) au cours des cinq années suivantes, d'utiliser la moitié du 
coefficient indiqué au tableau. Le détail des rajustements doit être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation de la ligne directrice de fonds propres.

En ce qui concerne l'assurance vie avec participation admissible et les produits rajustables 
admissibles tels qu’ils sont définis à la section 1.3 de la présente ligne directrice, le coefficient 
correspondant à une période de garantie de moins de cinq ans doit être utilisé.

Dans le cas des primes dont les taux de primes facturés sont inférieurs aux taux de prime 
maximaux garantis, la durée de la garantie est celle qui s'applique aux taux de prime réellement 
facturés.
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Un traitement particulier est attribué aux polices d’assurance vie universelle. Les fonds des 
titulaires de police sont traités comme des fonds capitalisés. Pour ces polices, les coefficients 
présentés au tableau précédent s’appliquent à la différence entre les provisions techniques et la 
valeur des fonds des titulaires de police.

Aucun montant de fonds propres n'est requis à l'égard des provisions techniques non 
actualisées et créditées d'aucun intérêt.

5.1.2 Fonds capitalisés

Un traitement distinct est accordé aux fonds capitalisés, aux rentes différées, aux rentes de 
retraite et aux fonds des titulaires des polices d'assurance vie universelle. Les fonds capitalisés 
comprennent les sommes en dépôts, les réserves pour fluctuation des sinistres à régler, les 
réserves de stabilisation et les provisions pour la bonification de non-sinistres. Les coefficients 
utilisés varient selon la période de garantie et le type de régime. Les différents types de régime 
se définissent comme suit :

Type A Le retrait de fonds est possible en tout temps, soit en :

" procédant à un rajustement lors de la sortie des fonds pour tenir compte des 
changements survenus dans les taux d'intérêt ou dans les valeurs de l'actif 
depuis leur réception;

" par le biais d'une rente viagère immédiate; ou

" de versements échelonnés sur une période de cinq ans ou plus; ou

" si le retrait n'est pas supérieur aux intérêts annuels crédités.

Type B Ce type de régime correspond à la définition du type A, à la seule différence que 
les fonds peuvent être retirés, à l'expiration de la période de garantie de l'intérêt, en 
un seul montant ou par versements échelonnés sur une période de moins de cinq 
ans.

Type C Les fonds peuvent être retirés, avant l'expiration de la période garantie, en un 
seul montant ou par versements échelonnés sur une période de moins de cinq ans :

" sans rajustement pour tenir compte des changements survenus dans les taux 
d'intérêt ou dans la valeur de l'actif depuis la réception des fonds; ou

" les fonds sont seulement assujettis à des frais de rachat fixes soit sous forme 
de montant déterminé, soit sous forme de pourcentage des fonds.

Le tableau qui suit contient les coefficients applicables aux fins de déterminer le montant requis 
de fonds propres relatif aux fonds capitalisés (y compris toutes les sommes en dépôt), aux 
rentes différées, aux rentes de retraite et aux fonds des titulaires des polices d'assurance vie 
universelle.
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Coefficient Type de régime

0,000 1 - Fonds indexé tel que défini à la section 3.7

0,005 2 - Comptes à intérêt quotidien crédités d'un intérêt à court terme 
pratiqué sur le marché et prévoyant des taux garantis pendant 
une période de tout au plus six mois

0,010 3 - Période garantie de moins de dix ans (produits autres que ceux 
mentionnés en 2) à l'égard des régimes de types A et B

0,020 4 - Période garantie de dix ans ou plus à l'égard des régimes des 
types A et B

0,020 5 - Période garantie de plus de 6 mois, mais de moins de 18 mois 
à l'égard des régimes de type C

0,050 6 - Période garantie de plus de 18 mois, mais de moins de dix ans 
à l'égard des régimes de type C

0,100 7 - Période garantie de dix ans ou plus à l'égard des régimes de 
type C

Pour les fins de la présente section, la période garantie correspond au nombre d'années non 
écoulées jusqu’à la date suivante de révision du taux d’intérêt.

Les coefficients s’appliquent à la valeur des fonds des titulaires de police pour les produits 
d’assurance vie universelle.

Pour ce qui est des régimes collectifs, les retraits, aux fins de la définition du type de régime, 
excluent les retraits de fonds effectués en vertu du droit des employés à recevoir une somme 
forfaitaire lors de la cession d'emploi, de la retraite ou en cas d'invalidité ou de décès, de même 
que les retraits découlant de résultats techniques défavorables tels que les réserves pour 
fluctuation des sinistres à régler.

5.2 Titres d’emprunt

Les titres d'emprunt émis par un assureur qui ne répondent pas aux exigences d'admissibilité 
aux fonds propres se voient assujettis à un coefficient de pondération de 1 %.

5.3 Incertitude des flux de trésorerie

Le risque d’incertitude des flux de trésorerie correspond au risque de pertes provoquées par le 
remboursement anticipé ou le prolongement de la période de remboursement des placements 
qui sont sensibles au mouvement des taux d’intérêt.
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Aucun coefficient de pondération n’est requis pour les cas suivants :

! les placements traditionnels à revenu fixe, y compris les obligations remboursables à vue, 
les obligations non remboursables et les obligations à échéance reportable;

! les prêts hypothécaires résidentiels et les prêts hypothécaires commerciaux assortis de 
pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les titres hypothécaires commerciaux appuyés par des blocs de prêts hypothécaires 
commerciaux assortis de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les titres hypothécaires (« TH ») et les obligations hypothécaires garanties (« OHG »)
canadiens transmis directement à l’investisseur appuyés par des blocs de prêts 
hypothécaires assurés en vertu de la LNH et assortis de pénalités ou de conditions visant 
le remboursement anticipé;

! les titres adossés à un bloc de prêts pour automobiles et camions légers, de comptes 
débiteurs sur carte de crédit et d’effets de commerce à recevoir;

! les titres adossés à des créances comportant des coupons à taux variable;

! les prêts avec franchise assortis de clauses de trésorerie à indemnisation intégrale;

! les actifs adossés aux produits indexés traités à la section 3.7.

Un coefficient de pondération de 1 % s’applique aux cas suivants :

! les prêts hypothécaires résidentiels et les prêts hypothécaires commerciaux non assortis 
de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les TH canadiens appuyés par des blocs de prêts hypothécaires commerciaux non 
assortis de pénalités ou de conditions visant le remboursement anticipé;

! les TH et OHG américains transmis directement à l’investisseur;

! les titres adossés à des créances transmis directement à l’investisseur et garantis par des 
prêts pour amélioration résidentielle et des prêts pour maisons préfabriquées. 

Un coefficient de pondération de 8 % s’applique aux dérivés adossés et aux effets échelonnés 
adossés.
Les coefficients liés à l’incertitude des flux de trésorerie peuvent être réduits de moitié dans le 
cas des titres qui adossent des provisions techniques assujetties à des tests de flux de 
trésorerie.
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Chapitre 6. Risque relatif aux garanties des fonds distincts

6.1 Exigences à partir des facteurs

La présente composante vise à tenir compte du risque relatif aux garanties de placement ou de 
rendement des fonds distincts ou à des produits semblables. On détermine en général ce risque 
en utilisant les facteurs prescrits dans la présente section.

L’Autorité pourrait également autoriser l’utilisation de modèles internes afin de calculer les 
facteurs propres à un produit ou à une entente de réassurance particulière ou afin de 
déterminer la composante des fonds propres nets pour les fonds distincts. À ces fins, l’assureur 
devra répondre aux conditions décrites dans la section 6.2 et obtenir une autorisation préalable 
de l’Autorité.

Les assureurs ont l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente
section. Lors du premier exercice où cette section est applicable, les assureurs doivent 
déterminer de façon irrévocable la méthode qu’ils entendent utiliser pour calculer la composante 
des fonds propres nets.

6.1.1 Méthode globale

6.1.1.1 Total brut des fonds propres requis

Des facteurs sont prévus pour une gamme de produits standardisés couvrant les prestations de 
décès minimales garanties (PDMG) et les prestations à échéance minimales garanties (PEMG) 
couramment offertes pour les garanties de fonds distincts au Canada et aux États-Unis. Suit 
une description générale des gammes de produits modélisées. On trouvera des précisions à ce 
sujet au tableau 5 (page 115).

Les gammes de PDMG modélisées comprennent :

! Remboursement des primes (RP) : prestation de décès garantie équivalant au plus 
élevé de la valeur du compte et des primes versées.

! Cumul annuel de 5 % (CUMUL) : prestation garantie dont le montant augmente au taux 
composé de 5 % par année à chaque anniversaire du contrat, le montant garanti étant 
bloqué à l’âge de 80 ans.

! Valeur maximale à l’anniversaire/rétablissement annuel (VMA) : rétablissement 
annuel automatique de la garantie à chaque anniversaire du contrat, le rétablissement 
étant bloqué à l’âge de 80 ans.

! Contrat de report sur 10 ans (PDMG_10) : la garantie peut être rétablie et l’échéance 
résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est permis dans les 10 dernières 
années avant l’échéance du contrat.
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Les gammes de PEMG modélisées comprennent :

! Date d’échéance fixe (FIXE) : la garantie est uniforme et s’applique jusqu’à la date 
d’échéance fixe.

! Contrat de report sur 10 ans à l’échéance (PEMG_10) : la garantie peut être rétablie et 
l’échéance résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est permis dans les 10 
dernières années avant l’échéance du contrat.

! Garantie minimale de rachat après 10 ans (GMRE_10) : la garantie s’applique 10 ans 
après l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée que la valeur au 
compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la différence est versée.

Il est prévu que le calcul du total brut des fonds propres requis, ou TBFPR, aux fins des EMSFP 
s’appliquera séparément à chaque police, c’est-à-dire individuellement. Si l’assureur procède 
par « cellule », il prendra soin de regrouper uniquement les polices largement semblables. 
Autrement dit, toutes les polices d’une « cellule » doivent comporter des caractéristiques 
largement semblables en ce qui a trait aux attributs susceptibles d’avoir une incidence sur les 
fonds propres fondés sur le risque (p. ex. définition des prestations garanties, âge atteint, durée 
de la police, échéance résiduelle, ratio de la valeur marchande à la valeur garantie, composition 
de l’actif, etc.).

Le TBFPR d’un portefeuille correspond à la somme des TBFPR calculés pour chaque police ou 
chaque cellule. Le résultat pour une police ou une cellule donnée peut être négatif, nul ou 
positif. Par contre, le TBFPR du portefeuille ne peut être négatif.

Le TBFPR d’une police donnée est égal à :

)
~
(ˆ)

~
(ˆ 55 gVCfVGTBFPR +)+,

où

! VG = prestation minimale garantie courante;

! VC = solde courant;

! )
~
(ˆ 5f = facteur de coût des prestations;

! )
~
(ˆ 5g = facteur de marge de compensation;

! 5! est un vecteur qui définit les caractéristiques de risque de la police.

Les facteurs )
~
(ˆ 5f et )

~
(ˆ 5g sont décrits de façon plus détaillée à l’étape 4 (voir la 

section 6.1.1.60). Le TBFPR est calculé séparément pour chaque prestation minimale garantie 
(décès, échéance et rachat).

Les hypothèses types des facteurs du TBFPR sont décrites à la section 6.1.1.2.
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Le calcul du TBFPR d’une police ou d’une cellule comporte quatre (4) grandes étapes :

Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent (voir la section 6.1.1.3);

Étape 2 - Détermination des attributs de risque (voir la section 6.1.1.4);

Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés (voir la section 6.1.1.5);

Étape 4 - Détermination des fonds propres requis à l’aide des fonctions fournies (voir la 
section 6.1.1.60).

Dans un premier temps, l’assureur doit classer la valeur de l’actif de la police ou de la cellule 
visée en transposant l’actif sous-jacent total dans l’une des catégories de fonds prescrites. Des 
facteurs de TBFPR sont prévus pour chaque catégorie d’actif.

La deuxième étape consiste à déterminer (ou à dériver) les attributs appropriés de la police ou 
de la cellule visée. Les attributs permettant d’accéder aux tableaux de facteurs et de calculer les 
valeurs nécessaires sont les suivants :

! type de produit (« définition de la garantie »), P;

! niveau de garantie, G;

! ajustement en fonction de la valeur garantie au retrait partiel (« ajustement 
PDMG/PEMG »), A;

! type de fonds, F;

! âge atteint par le titulaire de police, X (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans 
pour les femmes);

! âge à l’échéance du contrat, M (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans pour les 
femmes);

! période d’ici la prochaine échéance, T;

! ratio de la valeur du compte à la valeur garantie, 6;

! total « équivalent » des frais fondés sur le compte, RFG (« ratio des frais de gestion »);

! taux d’utilisation du rétablissement, R (le cas échéant);

! taux de rachat « dans le cours », S (prestations de rachat garanties seulement).

Autres valeurs requises pour chaque police :

! valeur totale du compte servant au calcul des prestations garanties, VC;

! PDMG, PEMG et GMRE courantes;
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! Écart total net disponible pour couvrir les prestations garanties (« marge de 
compensation »), 7.

Les étapes suivantes (repérage des nœuds appropriés et détermination des fonds propres 
requis à l’aide des fonctions fournies) sont expliquées respectivement dans les sections 6.1.1.5
et 6.1.1.60. Une application a été mise au point pour faciliter la tâche aux assureurs. L’assureur 
qui ne peut l’utiliser devra concevoir son propre logiciel. Le cas échéant, il devra communiquer 
avec l’Autorité pour obtenir des consignes précises sur la façon de mettre au point ses propres 
fonctions de recherche et d’extraction. Un exemple montrant le calcul des divers facteurs de la 
composante appliqués à une police fictive est présenté à la section 6.1.1.8.

Dans la section 6.1.1, « VG » désigne collectivement les PDMG, les PEMG et les GMRE. De 
même, « VC » désigne le solde du compte ou sa valeur marchande. Le total « équivalent » des 
frais au compte doit inclure tous les montants imputés aux comptes des titulaires de police et 
s’exprimer sous forme d’écart nivelé par année (en points de base). Cette valeur est le ratio des 
frais de gestion (RFG) et correspond au quotient obtenu en divisant le montant moyen (en 
dollars) imputé aux fonds des titulaires de police pour une année donnée par la valeur moyenne 
du compte. Le RFG varie normalement selon le type de fonds et représente la somme des frais 
de gestion des placements, des charges au titre de la mortalité et des dépenses, des frais de 
garantie, des primes de risque, etc. L’écart total disponible pour couvrir les prestations garanties 
(c.-à-d. le coût des PDMG, des PEMG et des GMRE) est la « marge de compensation » (7) et 
doit faire abstraction des frais et des charges fondées sur l’écart (p. ex., les frais de maintien, 
les frais de gestion des placements, les commissions de suivi, les montants nécessaires à 
l’amortissement des frais d’acquisition reportés, etc.). La description du calcul du RFG et de 7
figure à la section sur le redressement des marges de compensation (voir la section 6.1.1.9).

La définition des PDMG, des PEMG et des GMRE d’une police ou d’une cellule donnée ne 
correspond peut-être pas exactement à celles fournies. Dans certains cas, il peut être 
raisonnable d’utiliser les facteurs et les formules d’un autre type de produit. Dans d’autres cas, 
l’assureur peut déterminer le TBFPR à partir de deux définitions de garantie distinctes et 
interpoler les résultats pour obtenir une valeur appropriée qu’elle attribuera à la police ou à la 
cellule en question. Par contre, si le type de police est suffisamment différent de ceux fournis et 
s’il n’y a pas de façon évidente ou commode d’obtenir un résultat raisonnable, l’assureur devra 
suivre les instructions de la section 6.2.

La formule générale du TBFPR est la suivante :

)(
100

)()()( """" gVCfwhVGTBFPR ++)+++,
7

où

! VG = prestation minimale garantie courante (en dollars);

! VC = solde courant (en dollars);

! ,, )
~
()( 5ff " facteur de coût par 1 $ de VG;
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! ,, )
~
()( 5gg " facteur de marge de compensation par 1 $ de VC (selon l’hypothèse d’un 

écart disponible de 100 points de base);

! ,, )
~
()( 5hh " facteur pour diversification de l’actif;

! ,, )
~
()( 5ww " facteur pour diversification chronologique.

Ainsi, 5! représente globalement les attributs de risque (p. ex. type de produit, niveau de 
garantie, catégorie d’actif, âge atteint, etc.) de la police, ou un quelconque sous-ensemble 
pertinent de ces attributs. En outre, 7 correspond à l’écart net (la marge de compensation, 
exprimée en points de base par année) disponible pour couvrir les prestations garanties.

Si un produit comporte plus d’une garantie, à moins que l’assureur ne propose une solution de 
rechange justifiable pour répartir la marge totale disponible entre les divers types de garantie 
(p. ex., des charges pour le risque expressément définies), la répartition doit se faire en fonction 
des coûts bruts proportionnels des prestations garanties. Un exemple de ce concept se retrouve 
à la section 6.1.1.8.

Concrètement, )("f , )("g , )("h et )("w sont des valeurs interpolées à partir du tableau des 
facteurs. L’emploi de ce tableau est discuté plus en détails à l’étape 4 (voir la section 6.1.1.60). 
Cette grille des facteurs est un vaste tableau de valeurs préétablies créé par modélisation 
stochastique pour un large éventail de combinaisons de l’ensemble des attributs de risque. Cet 
ensemble est défini par les caractéristiques des polices et des produits qui influent sur le profil 
de risque des activités : type des produits (définition des garanties), catégorie de fonds, âge 
atteint, ratio VC/VG, échéance résiduelle, etc.

6.1.1.2 Hypothèses pour les facteurs publiés de la méthode du TBFPR

Chaque nœud du tableau des facteurs est le résultat de la modélisation d’une cellule donnée 
suivant l’hypothèse d’un dépôt unique de 100 $.

Tableau 1 : Hypothèses du modèle et caractéristiques du produit

Frais de compte (RFG)
Varient selon la catégorie de fonds; voir le tableau 2 de la 
présente section (page 105).

Marge de compensation de 
base

100 points de base par année

Description des PDMG

" RP = remboursement des primes
" CUMUL = cumul de 5 % (taux composé), bloqué à l’âge 

de 80 ans
" VMA = rétablissement annuel (valeur maximale à 

l’anniversaire), bloqué à l’âge de 80 ans
" PDMG_10 = contrat de report sur 10 ans
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Description des PEMG et 
des GMRE

" FIXE = date d’échéance fixe
" GMRE_10 = prestation avec garantie minimale de rachat 

après 10 ans
" PEMG_10 = prestation avec report sur 10 ans à 

l’échéance

Ajustement de la VG au
retrait

La valeur marchande au prorata et la valeur au pair sont 
testées séparément.

Frais de rachat Ignorés (Nuls).

Taux de déchéance de base
6 % par année pour toutes les durées; voir aussi « Facteur de 
déchéance dynamique ».

Retraits partiels
Taux nivelé de 4 % par année pour toutes les durées (en % de 
la VC). Aucune dynamique.

Taux de report 
(renouvellement) 85 % tous les 10 ans (PDMG_10 et PEMG_10 seulement).

Facteur de déchéance 
dynamique

Taux de déchéance réel = 8 + [ Taux de déchéance de base ], 
où :

9 :
/
/
0

1

2
2
3

4
/
0

1
2
3

4
+*+/

0

1
2
3

4
#
$

%
&
'

(+*, )* ),(,, ThMINdc
VC

VG
baMAXMIN 888

8 * = 1,6667, 8 ) = 0,3333, a = –0,0952, b = 0,8010, 
c = 0,6279, d = 0,0654, h = 10 et T = période d’ici la prochaine 
échéance.

Mortalité
100 % de la table 1986-1992 de l’Institut canadien des 
actuaires (« ICA ») pour les hommes, âge au dernier 
anniversaire, agrégée, ultime

Frais fixes, frais annuels Ignorés (Nuls).

Taux d’escompte Taux annuel effectif de 5,5 % (non dynamique).

Rétablissement facultatif de 
la VG

Dès que le ratio VC/VG dépasse 115 % (maximum de 
2 rétablissements par année). Aucun rétablissement autorisé 
au cours des 10 ans précédant l’échéance finale du contrat.

Rachat « dans le cours »
(GMRE_10 seulement)

Dès que la prestation est payable (10 ans après l’émission ou 
le dernier rétablissement) et que le ratio VC/VG est inférieur à 
85 %.

Notes afférentes au développement des facteurs

! Le cumul des PDMG est composé (ni intérêt simple, ni majoré à chaque anniversaire) et 
s’applique à la valeur garantie lors du cumul précédent.
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! Le taux de déchéance de base est le taux de résiliation des polices (rachats). On présume 
que la résiliation (le rachat) survient tout au long de l’année de la police, et non 
uniquement à l’anniversaire.

! On présume que les retraits partiels surviennent à la fin de chaque période (trimestre).

! Les frais de compte (RFG) représentent la somme (annuelle, en points de base) des 
montants imputés aux fonds des titulaires de police (p. ex., la somme des frais de gestion 
des placements, des charges au titre de la mortalité et des dépenses, des primes de 
risque, des frais de police et d’administration, etc.). On présume que ces frais surviennent 
tout au long de l’année de la police, et non uniquement à l’anniversaire.

! Dans le cas des PDMG_10 et des PEMG_10, le contrat est reconduit pour 10 ans, et ce, 
tous les 10 ans. La prestation garantie est rétablie à Z % de la VC (après versement d’une 
prestation majorée à échéance pour les garanties « dans le cours »), où Z vaut 
habituellement 75 ou 100.

! La garantie minimale de rachat à l’échéance (GMRE_10) s’applique 10 ans après 
l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée que la valeur au 
compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la différence est versée.

Tableau 2 : Frais de compte (points de base par année)

Catégorie d’actif / Fonds Frais de compte (RFG)

Marché monétaire 110

Revenu fixe (obligations) 200

Équilibré 250

Titres à faible volatilité 265

Titres très diversifiés 265

Titres à risque intermédiaire 280

Titres dynamiques/exotiques 295
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Les taux annualisés d’épuisement total des fonds (c.-à-d. comprenant le taux fixe de retrait 
partiel annuel de 4 %) pour divers ratios VC/VG et différentes échéances résiduelles sont 
indiqués à la figure 1.

Figure 1 : Taux d’épuisement des fonds (déchéance + retrait partiel)
selon le ratio VC/VG et l’échéance résiduelle

Taux total annuel d’épuisement des fonds

4 %

6 %

8 %
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14 %

16 %

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Période d’ici la prochaine échéance (années)

 0,50 

 0,75 

 1,00 

 1,25 

 1,50 

 1,75 

Ratio VC/VG

6.1.1.3 Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent

Les critères suivants doivent servir à choisir les facteurs, les paramètres et les formules de 
l’actif sous-jacent que représente une prestation garantie donnée. Lorsque disponible, la 
volatilité du rendement total annualisé à long terme du fonds (ou une référence appropriée) 
devrait respecter les limites prescrites. À cette fin, l’expression « long terme » s’entend du 
double de la période de projection moyenne qui serait appliquée lors de l’essai du produit dans 
un modèle stochastique (habituellement au moins 25 ans).

Lorsque les données relatives au fonds ou la référence sont insuffisantes ou non fiables, l’actif 
sous-jacent du fonds devrait être promu à une catégorie de volatilité supérieure à la catégorie 
autrement désignée. Dans le cadre de l’examen de la classification des actifs, on doit tenir 
compte de la volatilité supplémentaire des rendements attribuable à la présence d’un risque sur 
les devises, des effets de liquidité (acheteur-vendeur), de la vente à découvert et des positions 
spéculatives.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 379

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 107
Assurance de personnes
Chapitre 6 – Risques relatifs aux garanties de fonds distincts

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

Les actifs sous-jacents et les fonds doivent être classés dans l’une des sept (7) catégories 
d’actif suivantes :

1. Marché monétaire

2. Revenu fixe

3. Équilibré

4. Titres à faible volatilité

5. Titres très diversifiés

6. Titres à risque intermédiaire

7. Titres dynamiques/exotiques

Marché monétaire/court terme. Le fonds est investi dans des instruments du marché 
monétaire à échéance résiduelle moyenne de moins de 365 jours.

Revenu fixe. Les fonds sont investis principalement dans des titres à revenu fixe caractérisés 
« placements de qualité ». Jusqu’à 25 % des sommes contenues dans cette catégorie peuvent 
être investies dans des titres boursiers diversifiés ou dans des obligations à rendement élevé. 
La volatilité prévue du rendement de cette catégorie de fonds sera inférieure à celle des fonds 
équilibrés.

Équilibré. Cette catégorie renferme des titres à revenu fixe et une plus grande proportion de 
titres boursiers. La composante « revenu fixe » doit être supérieure à 25 % du portefeuille. En 
outre, toute composante de titres dynamiques ou « spécialisés » ne doit pas dépasser le tiers 
(33,3 %) du total des titres boursiers détenus. Si le fonds contrevient à l’une de ces règles, il 
doit être classé comme fonds d’investissement en actions. La volatilité à long terme de ces 
fonds oscille habituellement entre 8 % et 13 %.

Titres à faible volatilité. Ce fonds est comparable au fonds de titres très diversifiés et 
s’accompagne des caractéristiques supplémentaires indiquées ci-après. Seuls les fonds qui 
seraient par ailleurs groupés dans les titres très diversifiés sont admissibles à ce fonds. Dans le 
cas des fonds étrangers, la volatilité doit tenir compte de l’incidence du taux de change.

La volatilité prévue du fonds devrait être inférieure à 15,5 % (sur une base annuelle) et la 
composante de titres dynamiques/exotiques du fonds de titres devrait être inférieure à 33,3 %
du montant des titres boursiers totaux établi selon la valeur marchande. En outre, l’ensemble de 
l’actif doit remplir au moins l’une des conditions suivantes :

! le fonds conserve en permanence des soldes d’encaisse et de revenu fixe relativement 
élevés (plus de 10 % de la valeur marchande de l’actif) dans le cadre de sa stratégie de 
placement;
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! le fonds est axé sur le « revenu » et renferme une proportion importante (plus de 10 % de 
la valeur marchande de l’actif) d’actions à dividendes élevés et périodiques qui sont 
automatiquement réinvestis dans le fonds.

Titres très diversifiés. Les fonds sont investis dans un portefeuille très diversifié de titres 
canadiens, américains et internationaux. La composante des titres internationaux doit 
comprendre des titres liquides sur des marchés bien développés. Les fonds regroupés dans 
cette catégorie affichent une volatilité à long terme comparable à celle du TSX. La volatilité à 
long terme de ces fonds devrait normalement osciller entre 13 % et 19 %.

Titres à risque intermédiaire. Cette catégorie de fonds comporte des caractéristiques du 
portefeuille de titres très diversifiés et du portefeuille de titres dynamiques. La volatilité à long 
terme de ces fonds oscille entre 19 % et 25 %.

Titres dynamiques/exotiques. Cette catégorie se compose de fonds plus risqués auquel cas 
le risque peut provenir a) de marchés sous-développés, b) de marchés incertains, c) d’une 
grande volatilité du rendement, d) d’une grande spécificité (p. ex., un secteur d’activité précis), 
etc. De façon générale, ces fonds (ou ce marché de référence) n’ont pas suffisamment 
d’antécédents pour permettre le calcul d’une volatilité à long terme ou encore, leur volatilité est 
très élevée. Cette catégorie doit être employée chaque fois que la volatilité prévue à long terme 
(sur une base annuelle) ne peut être déterminée ou dépasse 25 %.

Sélection de catégories de placement pertinentes. La sélection de la catégorie de 
placements pertinente doit s’effectuer au niveau auquel s’applique la garantie. Dans le cas de 
garanties s’appliquant à chaque dépôt, la sélection du fonds est simple. Cependant, lorsque la 
garantie s’applique à plusieurs dépôts ou à un contrat global, l’approche peut être plus 
compliquée. Dans ce cas, il convient de déterminer pour chaque police la catégorie dans 
laquelle les placements doivent être regroupés et de classer les actifs qui s’y rapportent en 
conséquence.

On a alors recours à un processus individuel qui désigne les fonds « regroupés », détermine le 
profil de risque des fonds détenus (permet éventuellement de calculer la volatilité attendue à 
long terme des fonds d’après les repères du marché indiqués) et permet de classer l’actif total 
sous-jacent dans l’une des catégories définies. L’actif sous-jacent s’entend ici des actifs 
composant les fonds (options d’investissement des fonds distincts ou du compte général) sur la 
base desquels la garantie sera déterminée. Par exemple, si la garantie s’applique séparément 
pour chaque année de dépôt dans le contrat, le processus susmentionné serait appliqué de 
façon distincte pour ce qui est de l’exposition au risque chaque année de dépôt.

En somme, le jumelage de la garantie au titre des prestations (c.-à-d. l’actif sous-jacent qui 
s’applique au calcul des prestations minimales garanties) à l’une des catégories d’actif 
prescrites comporte plusieurs étapes :

1. Jumeler chaque option d’investissement des fonds distincts ou du compte général à l’une 
des catégories d’actif prescrites. Le jumelage de certains fonds ira de soi, mais, dans 
d’autres cas, il faudra passer en revue la politique d’investissement, les repères de 
rendement, la composition et la volatilité à long terme du fonds.
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2. Combiner les engagements jumelés pour déterminer la volatilité à long terme prévue du 
portefeuille actuel de fonds. Cela exige un calcul fondé sur la volatilité à long terme prévue 
de chaque fonds et sur la corrélation entre les catégories d’actif prescrites indiquées au 
tableau 3 (page 110).

3. Évaluer la composition de l’actif et la volatilité prévue (calculée à l’étape 2) du portefeuille 
actuel pour déterminer la catégorie d’actif qui reflète la mieux l’actif sous-jacent, en tenant 
dûment compte des contraintes et des directives mentionnées précédemment dans la 
présente section.

À l’étape 1, l’assureur ne doit utiliser les résultats réels du fonds, soit les rendements 
historiques comprenant les réinvestissements, que pour guider la détermination de la volatilité à 
long terme prévue. En raison de la limitation des données et de changements des objectifs, des 
styles ou de la gestion des placements (p. ex., regroupement de fonds, révision de la politique 
sur les placements, différents gestionnaires de fonds, etc.), l’assureur pourrait devoir accorder 
plus de poids à la volatilité à long terme prévue des rendements de référence du fonds. De 
façon générale, l’assureur doit faire preuve de prudence et ne pas être trop optimiste en 
supposant que les rendements futurs seront systématiquement moins volatiles que les marchés 
sous-jacents.

À l’étape 2, l’assureur doit calculer la « volatilité des fonds actuels détenus » (!"pour le fonds 
sous-jacent à classifier) au moyen de la formule suivante, en utilisant les facteurs de volatilité et 
de corrélations figurant au tableau 3.
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VC
w représente la valeur relative du fonds i exprimée en proportion de la valeur 

totale du contrat;

!
ij< est le facteur de corrélation entre les catégories d’actif i et j;

! i; est la volatilité de la catégorie d’actif i (tableau 3).
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Tableau 3: Facteurs de volatilité et corrélations des catégories d’actif prescrites

VOLATILITÉ 
ANNUELLE

COMPTE 
GÉNÉRAL

MARCHÉ 
MONÉTAIRE

REVENU 
FIXE

ÉQUILIBRÉ
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ

TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS

TITRES À 
RISQUE 

INTERMÉD.

TITRES 
DYNAMIQUES

1 %
COMPTE 
GÉNÉRAL 1 0,50 0,15 0 0 0 0 0

1 %
MARCHÉ 

MONÉTAIRE 0,50 1 0,20 0 0 0 0 0

6 % REVENU FIXE 0,15 0,20 1 0,50 0,25 0,25 0,20 0,10

11 % ÉQUILIBRÉ 0 0 0,50 1 0,80 0,95 0,75 0,65

15 %
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ
0 0 0,25 0,80 1 0,80 0,75 0,65

17 %
TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS 0 0 0,25 0,95 0,80 1 0,75 0,65

22 %
TITRES À 
RISQUE 

INTERMED.
0 0 0,20 0,75 0,75 0,75 1 0,70

26 % TITRES 
DYNAMIQUES 0 0 0,10 0,65 0,65 0,65 0,70 1

Par exemple, supposons que trois fonds (à revenu fixe, à titres très diversifiés et à titres 
dynamiques) sont offerts à des clients pour un produit comportant une garantie visant 
l’ensemble du contrat (c.-à-d. pour tous les fonds détenus aux termes de la police). La valeur 
des fonds détenus (en dollars) pour cinq exemples de polices est présentée au tableau 4.
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Tableau 4 : Exemple de classement des fonds

1 2 3 4 5

VM Fonds X (revenu fixe) : 5 000 6 000 8 000 - 5 000

VM Fonds Y (titres très diversifiés) : 9 000 5 000 2 000 5 000 -

VM Fonds Z (titres dynamiques) : 1 000 4 000 - 5 000 5 000

Valeur marchande totale : 15 000 $ 15 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $

VM Totale – Portefeuille de titres 10 000 $ 9 000 $ 2 000 $ 10 000 $ 5 000 $

Pourcentage de revenu fixe (A) : 33 % 40 % 80 % 0 % 50 %

Test de revenu fixe (A>75 %) : Non Non Oui Non Non

% de titres dynamiques (B): 10 % 44 % S.O. 50 % 100 %

Test du portefeuille équilibré 

(A>25 % et B<33,3 %) :
Oui Non S.O. Non Non

Volatilité des fonds détenus : 12,0 % 12,1 % 6,5 % 19,6 % 13,6 %

Classification du fonds : Équilibré
Titres très 

diversifié* Revenu fixe
Titres à risque 

intermédiaire

Titres très 

diversifiés

* Bien que la volatilité laisse supposer un « fonds équilibré », les critères de fonds équilibré 
n’ont pas été respectés. Ce portefeuille passe au niveau de celui des titres très diversifiés. 
Dans le cas des fonds classés dans les titres très diversifiés, il faudrait procéder à une 
analyse supplémentaire pour déterminer s’ils peuvent être reclassés parmi les titres à faible 
volatilité. Dans l’exemple précité, aucun ne satisfait aux critères.

La volatilité des fonds détenus pour la police no 1 correspond à 
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Il importe de noter que la volatilité serait sous-estimée si nous devions supposer l’absence de 
toute corrélation (p. ex., tous les rendements sur les marchés sont indépendants) puisque B
contribue de façon importante à la valeur finale.

%,0412,* BA

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 384

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 112
Assurance de personnes
Chapitre 6 – Risques relatifs aux garanties de fonds distincts

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

6.1.1.4 Étape 2 - Détermination des attributs de risque

La démarche par tableaux appliquée au TBFPR produit une grille multidimensionnelle en 
testant un grand nombre de combinaisons des attributs des polices. Les résultats sont exprimés 
sous forme de facteurs. Le TBFPR est calculé en consultant (au moyen d’une « clé ») les 
vastes tableaux multidimensionnels de valeurs et en procédant par interpolation linéaire 
multidimensionnelle. La « clé » de recherche dépend des attributs de risque de la police définie 
ainsi :

> ?, , , , , , , , , ,P G A F X M T R S5 6, @!

où

! 6 est le ratio VC/VG de la prestation garantie à l’étude;

! @ est le « Delta RFG »;

! R est le taux d’utilisation de l’option de rétablissement facultatif (le cas échéant);

! S est le taux de rachat « dans le cours » des polices GMRE_10.

Le « Delta RFG » est calculé d’après la différence entre le RFG réel et sa valeur présumée aux 
fins d’essai des facteurs (tableau 2, page 105), sous réserve d’un plafond (plancher) de 
100 points de base (-100 points de base). On trouvera des précisions au tableau 5 (page 115).

Pour les PDMG, on compte 4 + 2 + 2 + 7 + 4 + 4 + 5 + 7 + 3 + 2 = 376 320 « nœuds » dans le 
tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) dimensions :
l’âge à l’échéance du contrat (M), l’âge atteint (X), la période d’ici la prochaine échéance (T), le 
ratio VC/VG (6), le Delta RFG (@) et le taux d’utilisation de l’option de rétablissement (R). Le 
taux de rachat « dans le cours » ne s’applique pas aux PDMG.

Pour les PEMG, on compte 3 + 2 + 2 + 7 + 1 + 7 + 5 + 7 + 3 + 2 + 2 = 246 960 « nœuds » dans 
le tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) dimensions :
l’âge à l’échéance du contrat (M), la période d’ici la prochaine échéance (T), le ratio VC/VG (6), 
le Delta RFG (@), le taux d’utilisation de l’option de redressement (R) et le taux de rachat « dans
le cours » (S). Le taux de rachat « dans le cours » (S) ne s’applique qu’au produit 
« GMRE_10 ». Les tests des PEMG et des GMRE supposent que tous les assurés ont atteint 
l’âge de 55 ans à la date de calcul.

Des fonctions sont prévues pour aider l’assureur à appliquer la méthodologie du TBFPR. Ces 
fonctions, qui sont décrites plus en détails à l’étape 4 (voir la section 6.1.1.60), effectuent la 
recherche nécessaire dans les tableaux de facteurs et les interpolations linéaires 
multidimensionnelles qui s’y rattachent. Si un assureur ne peut utiliser les outils à sa disposition, 
il devra développer son propre logiciel. Dans ce cas, l’assureur devrait communiquer avec 
l’Autorité pour obtenir des consignes précises.
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Les facteurs PDMG et PEMG/GMRE se retrouvent, respectivement, dans les fichiers 
« GMDBFactors_CTE95.csv » et « GMMBFactors_CTE95.csv ». Il s’agit de fichiers texte 
renfermant des valeurs séparées par des virgules où chaque ligne indique les facteurs d’une 
police d’essai d’après la clé de recherche qui s’y rattache. Les lignes se terminent par des 
caractères de nouvelle ligne et d’interligne. Des facteurs sont également prévus au niveau de 
confiance ECU (80); les fichiers pertinents sont « GMDBFactors_CTE80.csv » et 
« GMMBFactors_CTE80.csv ». Les facteurs des fichiers « GMDBFactors_CTE95.csv » et 
« GMMBFactors_CTE95.csv » doivent être utilisés pour déterminer les fonds propres requis.

Chaque ligne des tableaux de facteurs comporte trois colonnes, qui sont décrites plus en détails 
ci-après.

1 2 3

Identificateur d’essai (clé)
Facteur de coût de base ou 

de diversification

Facteur de marge de 
compensation de base ou 

zéro (s.o.)

Chaque cas d’essai (c.-à-d., un nœud sur la grille multidimensionnelle des facteurs) peut être 
identifié spécifiquement au moyen de sa clé, soit l’enchaînement des clés d’attributs des polices 
pertinentes (ou un sous-ensemble quelconque de ces dernières) précédé de l’un des codes de 
facteur. Les codes de facteur sont décrits ci-après :

Code de 
facteur

Description

1
Facteurs de « coût » et de « marge de compensation » de 
base des PDMG

2
Facteurs de « coût » et « marge de compensation » de base 
des PEMG et des GMRE

3
Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PDMG

4
Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PEMG et des GMRE

5
Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PDMG

6 Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PEMG et des GMRE
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Facteur de coût de base. Il s’agit du terme > ?f " de la formule du TBFPR. Les valeurs du 

tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou ECU (80)) de la 
distribution de l’échantillon30 de la valeur actualisée des flux de trésorerie des prestations 
minimales garanties (excédant la valeur du compte) pour toutes les années futures (c.-à-d. 
jusqu’à l’échéance du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), normalisée selon 
la valeur garantie courante31. Les clés des attributs des polices pour les facteurs de coût 
figurent au tableau 5 (page 115).

Facteur de marge de compensation de base. Il s’agit du terme > ?g " de la formule du TBFPR.

Les valeurs du tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou 
ECU (80)) de la distribution de l’échantillon de la valeur actualisée des flux de trésorerie des 
facteurs de marge de compensation pour toutes les années futures (c.-à-d. jusqu’à l’échéance 
du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), normalisée selon le solde courant du 
compte. Les facteurs de marge de compensation de base reposent sur l’hypothèse 100ˆ ,7
points de base de « marge de compensation » (écart net disponible pour couvrir les prestations 
garanties). Les clés des attributs des polices pour les facteurs de marge de compensation 
figurent au tableau 5 (page 115).

Facteur de redressement pour diversification de l’actif. Il s’agit du terme > ?h " de la formule 

du TBFPR. Le terme > ? > ?, , ,h h P G R S," est un facteur d’ajustement qui reflète les avantages 

de la diversification des fonds (composition de l’actif) pour l’assureur (c.-à-d. à l’échelle de 
l’ensemble du portefeuille). À noter que > ? 1h A" dépend du type de produit P, du niveau de 

garantie G, du taux d’utilisation de l’option de rétablissement R (le cas échéant) et du taux de 
rachat « dans le cours » S (GMRE seulement). Les clés de recherche des facteurs de 
redressement pour diversification de l’actif figurent au tableau 6 (page 117).

Le facteur de redressement (DF) doit être égal à 1 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir la 
page 121).

                                        
30 En fait, la distribution de l’échantillon de la « valeur actualisée du coût net » = VA[demandes de prestations] –

VA[marge de compensation] a servi à déterminer les résultats de scénarios qui reposent sur la mesure de risque 
ECU (95). Les « facteurs de coût » et les « facteurs de marge de compensation de base » sont calculés d’après 
les mêmes scénarios.

31 En d’autres termes, les « facteurs de coût de base » sont exprimés « par 1 $ de prestations garanties 
courantes » et les « facteurs de marge de compensation » le sont « par 1 $ de solde du compte » sur la base 
d’un écart disponible de 100 points de base par année.
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Facteur de redressement pour diversification chronologique. Il s’agit du terme > ?w " de la 

formule du TBFPR. Le terme > ? > ?, , , ,w w P G F R S," est un facteur de redressement qui vise à 

saisir les avantages (c.-à-d. la réduction nette du coût des prestations garanties) d’un profil 
d’échéances dispersé. Ce redressement s’applique uniquement au facteur de garantie à 
l’échéance, et non aux facteurs des prestations de décès. À noter que > ? 1w A" dépend aussi de 

la catégorie de fonds F. Si l’assureur ne satisfait pas au critère de redressement pour 
diversification chronologique, alors > ? 1w ," (c.-à-d., il n’y a aucun avantage pour diversification 

chronologique).

Même si la structure autorise d’autres valeurs, le facteur de redressement pour diversification 
chronologique des PDMG est fixé à 1. Les clés de recherche des facteurs de redressement 
pour diversification chronologique figurent au tableau 7 (page 118).

Ce facteur est fixé à 0 ou à 1 d’après les résultats d’un test de diversification chronologique.

Pour exécuter le test, les échéances en vigueur pour chaque produit et chaque garantie à 
l’échéance doivent être groupées selon le nombre de trimestres jusqu’à l’échéance (p. ex., 1, 2, 
…, N). Dans le cas des polices à durée limitée assorties d’une option de renouvellement 
(« report »), la date d’échéance la plus rapprochée (et non la date d’échéance finale de la 
police) doit être utilisée. La valeur marchande pour chaque trimestre futur est déterminée à 
partir de la valeur marchande à la date du calcul.

Si la valeur marchande courante au cours d’un trimestre donné est supérieure à 10 % de la 
valeur totale, le portefeuille échoue le test. Si la valeur marchande courante au cours de chaque 
trimestre est égale ou inférieure à 10 % de la valeur totale, le portefeuille réussit le test. Si le 
portefeuille échoue le test, le facteur DT est fixé à 0 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir la 
page 121). Dans les autres cas, il est fixé à 1.

Tableau 5 : Grille de nœuds des facteurs de coût et de marge de compensation

Attributs des polices Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 %
1 : 100 %

Ajustement de la VG au retrait partiel, A. 0 : Au prorata, selon la valeur marchande.
1 : Au pair.
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Attributs des polices Clé : Valeurs possibles et description

Catégorie de fonds, F.

0 : Non utilisé.
1 : Marché monétaire.
2 : Revenu fixe (obligations).
3 : Équilibré.
4 : Titres à faible volatilité.
5 : Titres très diversifiés.
6 : Titres à risque intermédiaire.
7 : Titres dynamiques/exotiques.

Âge à l’échéance du contrat, M.
(années depuis la date d’évaluation)

PDMG

0 : 5 ans
1 : 15 ans
2 : 25 ans
3 : 30 ans

PEMG 
&

GMRE

0 : 1 an 4 : 10 ans
1 : 3 ans 5 : 20 ans
2 : 5 ans 6 : 30 ans
3 : 8 ans

Âge atteint (dernier anniversaire), X. PDMG 0 : 35 2 : 65
1 : 55 3 : 75

PEMG 
&

GMRE
0 : 55

Période d’ici la prochaine échéance, T.
(années depuis la date d’évaluation)

0 : 1 an 3 : 8 ans
1 : 3 ans 4 : 10+ ans
2 : 5 ans

Ratio solde courant à valeur garantie, 6.

0 : 0,25 4 : 1,25
1 : 0,50 5 : 1,50
2 : 0,75 6 : 2,00
3 : 1,00

Écart entre les charges annuelles du 
compte et les hypothèses du tableau 2 à 
la page 105 (« Delta RFG »), @

0 : )100 points de base
1 : 0 point de base
2 : +100 points de base

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %

Il importe de noter que les clés de recherche des tableaux de facteurs définissent certaines 
valeurs de façon différente des paramètres (arguments) qui sont transmis aux fonctions de
recherche et d’extraction, comme l’indique le tableau ci-après. On trouvera des précisions à 
l’étape 4 (voir la section 6.1.1.60).
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Attribut de la police Définition de la clé Argument de la fonction

Âge à l’échéance du contrat, 
M

Années depuis la date d’évaluation, 
soit [Âge à l’échéance du contrat] 
moins [Âge atteint]

Âge réel à l’échéance du 
contrat

Ratio VC/VG, 6
Ratio du solde courant (VC) à la 
valeur garantie (VG)

VC et VG sont fournis 
séparément

Delta RFG, @

[RFG réel] moins [RFG présumé], en 
points de base. Les taux du RFG
présumé sont indiqués au tableau 2
(page 105).

Le RFG (taux annualisé, en 
points de base par année) est 
transmis directement

Tableau 6 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour
diversification de l’actif

Attribut de la police Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 % 1 : 100 %

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %
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Tableau 7 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour
diversification chronologique

Attribut de la police Clé : Valeurs possibles et description

Type de produit, P.

PDMG

0 : Remboursement des primes.
1 : Cumul (5 % par année).
2 : Valeur maximale à l’anniversaire (VMA).
3 : Report sur 10 ans.

PEMG 
&

GMRE

0 : Échéance fixe.
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation versée 

au rachat).
2 : Non utilisé.
3 : Report sur 10 ans.

Niveau de garantie (% des dépôts), G. 0 : 75 % 1 : 100 %

Catégorie de fonds, F.

0 : Non utilisé.
1 : Marché monétaire.
2 : Revenu fixe (obligations)
3 : Équilibré.
4 : Titres à faible volatilité.
5 : Titres très diversifiés.
6 : Titres à risque intermédiaire.
7 : Titres dynamiques/exotiques.

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.

0 : 0 % 1 : 100 %

Taux de rachat « dans le cours » (GMRE 
seulement), S.

0 : 0 % 1 : 100 %

6.1.1.5 Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés

Le tableau 8 fournit certains exemples de clés de recherche (en supposant que les charges en 
fonction des fonds, en taux annuel, sont égales à l’hypothèse de base, d’où @ = 0), tandis que le 
tableau 9 indique les valeurs des « coûts de base » et « marge de compensation de base »
tirées du tableau des facteurs pour un échantillon de polices à PDMG et à PEMG. Toutes les 
polices de l’échantillon du tableau 9 utilisent un niveau de garantie de 100 %, des RFG de base 
et aucun rétablissement. Comme nous l’avons vu, les facteurs de marge de compensation de 
base des tableaux reposent sur l’hypothèse d’un écart disponible de 100 points de base. Les 

facteurs de marge de compensation sont donc établis par le ratio 
100

7
, où 7 = la marge de 

compensation réelle (en points de base par année) de la police évaluée. Par conséquent, le 
facteur de marge de la 7e police représente exactement la moitié du facteur pour le nœud 
« 11105214210 » (la 4e police de l’échantillon au tableau 9), soit 0,02093 = 0,5 × 0,04187.

Si un produit comporte plus d’une option (c.-à-d., une prestation garantie), à moins que 
l’assureur ne propose une solution de rechange justifiable pour répartir la marge totale 
disponible entre les divers types de garantie (p. ex., des charges pour le risque clairement 
définies), la répartition doit se faire en fonction des coûts bruts proportionnels des prestations 
garanties. Un exemple de cette répartition se retrouve à la section 6.1.1.8.
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Tableau 8 : Exemples de clés de recherche

CLÉ
TYPE 

DE 
NŒUD

PRODUIT / 
%VG

AJUST. 
VG

CATÉGOR. 
DE FONDS

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH.

PROCH. 
ÉCH.

VC/V

G

% UTILIS. 
RÉTABL.

% ÉCH. 
DLC

10103214110 A PDMG-RDP / 
100 %

Prorata Équilibré 65 / 80 10+ 50 % 0 % S.O.

200150444110 A PEMG-Fixe / 
75 %

Au pair Titres très 
diversifiés

55 / 75 5 125 % 100 % S.O.

3311 B PDMG_10 / 
100 %

S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 100 % S.O.

43100 B
PEMG_10 / 
100 %

S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 0 % S.O.

611411 C GMRE_10 / 
100 %

S.O.
Titres à 
faible 

volatilité
S.O. S.O. S.O. 100 % 100 %

A = Facteurs de coût de base et de marge de compensation; B = Facteurs de redressement pour 
diversification de l’actif; C = Facteurs de redressement pour diversification chronologique.

Tableau 9 : Exemples de nœuds de la grille des facteurs de base

CLÉ PRODUIT AJUST. 
VG

CATÉGOR. 
DE FONDS

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH.

PROCH. 
ÉCH.

VC/VG COMP. FACTEUR 
DE COÛT

FACTEUR 
DE 

MARGE

10113124310 PDMG RDP Au pair Équilibré 55 / 80 10+ 1,00 100 0,01802 0,05762

10113214310 PDMG RDP Au pair Équilibré 65 / 80 10+ 1,00 100 0,03926 0,04747

10113302310 PDMG RDP Au pair Équilibré 75 / 80 5 1,00 100 0,04443 0,02653

11105214210 PDMG
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 0,75 100 0,16780 0,04187

11105214310 PDMG 
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 1,00 100 0,13091 0,04066

11105214410
PDMG 
Cumul 5 %

Prorata Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 1,25 100 0,09925 0,03940

11105214210
PDMG
Cumul 5 %

Prorata
Titres très 
diversifiés

65 / 80 10+ 0,75 50 0,16780 0,02093

231050513100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés

55 / 75 3 1,00 100 0,32250 0,05609

231050523100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés

55 / 75 5 1,00 100 0,25060 0,05505

231050533100 PEMG_10 Prorata
Titres très 
diversifiés

55 / 75 8 1,00 100 0,16758 0,05545
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6.1.1.6 Étape 4 - Détermination des fonds propres requis à l’aide des fonctions 
fournies

Des fonctions spéciales ont été prévues dans le fichier « SegFundFactorCalc.dll » (bibliothèque 
de liaisons dynamiques C++) pour l’extraction des facteurs de « coût », de « marge de 
compensation » et de « diversification » dans les fichiers de facteurs et pour l’exécution de 
l’interpolation linéaire multidimensionnelle. Des fonctions personnalisées intégrées à une 
« macro complémentaire » Microsoft® Visual Basic sont incluses dans le fichier 
« AMFCalcFacteurs.xla » afin de permettre l’appel des routines de C++ dans Microsoft Excel 
avec VBA32. Les arguments des fonctions sont décrits au tableau 10. Tous les paramètres ne 
s’appliquent pas à toutes les fonctions (c.-à-d., certaines sont facultatives et (ou) ne 
s’appliquent pas). Les clés des paramètres d’entrée sont présentées au tableau 5 (page 115).

Les instructions d’installation de l’application sont présentées à la section 6.1.1.7.

Tableau 10 : Paramètres d’entrée (arguments) des fonctions de
recherche/extraction fournies

Paramètre d’entrée –
Nom de la variable 

Type de variable Description

B – BenefitType Entier long Code de type de prestation (1= PDMG, 2= PEMG/GMRE).

P – ProductCode Entier long Code de définition de produit.

G – GuarCode Entier long Code de niveau de garantie.

A – GVAdjustCode Entier long Ajustement de la VG au retrait partiel.

F – FundCode Entier long Code de catégorie de fonds.

M – FinalMatAge Virgule flottante double Âge du rentier à l’échéance du contrat (en années).

X – AttainedAge Virgule flottante double Âge atteint par le rentier (en années).

T – TimeToMat Virgule flottante double Période avant la date de la prochaine échéance (en années).

VCVG – MVGV Virgule flottante double Ratio du solde du compte à la valeur garantie (VC/VG).

RFG – MER Virgule flottante double
Total équivalent des frais du compte (annualisée, en points de 
base).

R – ResetUtil Virgule flottante double Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1).

S – SurrenderUtil Virgule flottante double Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1).

MC – RiskCharge Virgule flottante double Marge de compensation (annualisée, en points de base).

VC– AccountValue Virgule flottante double Solde actuel du compte, en dollars.

VG – GuarValue Virgule flottante double Valeur garantie actuelle, en dollars.

                                        
32 Visual Basic Edition Applications.
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Paramètre d’entrée –
Nom de la variable 

Type de variable Description

DF – FundDivAdj Virgule flottante double
Fraction du redressement pour diversification de l’actif reflété 
dans le facteur de coût rajusté (de 0 à 1).

DT – TimeDivAdj Virgule flottante double
Fraction du redressement pour diversification chronologique
reflété dans le facteur de coût rajusté (de 0 à 1).

Voir la page 114 pour les instructions de configuration des paramètres des facteurs DF et DT.

Selon la notation utilisée précédemment,

++)+++, VCbasedetucodefacteurwhVGTBFPR
100

7
]ˆ[)()( "" [facteur de marge de base]
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~
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(ˆ
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(ˆ)

~
(ˆ

)
~
()

~
()()(
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55

5
7

5
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gVCfVG
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),

+)+,

++)+++,
100

""

Les fonctions VBA sont les suivantes :

Cout(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule le coût en dollars rajustés > ?F̂ 5! , avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 

Les arguments S et MC sont obligatoires, bien que les calculs ne tiennent pas compte de 
l’argument MC (c.-à-d., la marge de compensation n’a aucune incidence sur la composante du 
« coût »). De plus, les calculs de PDMG ne tiennent pas compte de l’argument S (c.-à-d., S = 0
si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume une valeur zéro s’ils sont 
absents.

Marge(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule la marge de compensation en dollars rajustés > ?Ĝ 5! , avec interpolation entre les 

nœuds, le cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en 
tiennent pas compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont quant à eux facultatifs 
et les calculs n’en tiennent pas compte (c.-à-d., les facteurs de diversification s’appliquent 
uniquement à la composante du « coût »).

TBFPR(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT)

Calcule le TBFPR en dollars rajustés > ? > ?ˆF̂ G5 5, )!  ! , avec interpolation entre les nœuds, le 

cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en tiennent pas 
compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume une valeur 
zéro s’ils sont absents.
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L’utilisation de la fonction Cout avec VC = VC / VG, VG = 1 et DF = DT = 0 permet d’extraire le 

facteur de coût de base > ?f 5! . De la même manière, le facteur de marge de base > ?g 5! peut 

être obtenu en appelant la fonction Marge avec VG = VG / VC, VC = 1 et MC = 100.

À des fins de référence, la liste des routines C++ sous-jacentes se retrouve ci-après. Ces outils 
sont également disponibles à titre de fonctions VBA; leur nom est alors précédé du préfixe « x »
(p. ex., xFacteurCoutPDMG).

FacteurCoutPDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R)

Calcule le facteur coût de base des PDMG > ?5~f , avec interpolation entre les nœuds, le cas 
échéant.

FacteurMargePDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; MC)

Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PDMG > ?ĝ 5! , avec interpolation entre 

les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge de compensation de 

base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 
100

7
pour tenir compte de la marge 

disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau > ?g 5! , utilisez MC = 100.

DiversificationFondsPDMG(P; G; R)

Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PDMG > ?h 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

DiversificationChronoPDMG(P; G; F; R)

Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PDMG > ?w 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Actuellement, > ? 1w 5 ,! pour tous les nœuds; cet 

appel de fonction n’est donc pas requis pour les PDMG.

FacteurCoutPEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S)

Calcule le facteur de coût de base des PEMG/GMRE > ?5~f , avec interpolation entre les nœuds, 
le cas échéant.
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FacteurMargePEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S; MC)

Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PEMG/GMRE > ?5~ĝ , avec 
interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge de 

compensation de base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 
100

7
pour tenir 

compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau > ?g 5! , utilisez MC =

100.

DiversificationFondsPEMG(P; G; R; S)

Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PEMG/GMRE > ?h 5! , avec 

interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

DiversificationChronoPEMG(P; G; F; R; S)

Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PEMG/GMRE > ?w 5! ,

avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant.

6.1.1.7 Installation et utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité 

Les fichiers indiqués au tableau 11 incluent les outils « Calcul de facteurs de l’AMF » fournis par 
l’Autorité pour permettre à l’assureur de calculer le TBFPR pour les options PDMG, PEMG et 
GMRE.

Tableau 11 : Outils de calcul de facteurs de l’Autorité– Fichiers requis

Nom du fichier Description

Setup.exe
Programme de configuration de Windows® 
servant à décompresser et à installer les outils 
de calcul.

AMFCalcFacteurs.xla

Macro complémentaire Microsoft® Excel Visual 
Basic. Cette fonctionnalité sert d’interface avec 
les routines C++ pour en permettre l’appel 
directement à partir de classeurs Microsoft® 
Excel (elles peuvent être appelées de la même 
manière que les fonctions Excel intégrées).

SegFundFactorCalc.dll
Bibliothèque de liaisons dynamiques C++ qui 
inclut les fonctions de recherche et 
d’interpolation décrites dans la section 6.1.1.7.
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GMDBFactors_CTE95.csv

GMMBFactors_CTE95.csv 

Fichiers de valeurs séparées par des virgules 
(format texte) contenant les facteurs et les 
paramètres décrits à l’étape 2 (voir la 
section 6.1.1.4). Chacune des « lignes » du 
fichier correspond à une police d’essai identifiée 
par les clés de recherche du tableau 5
(page 115). Ces lignes incluent trois (3) entrées 
et se termine par des caractères de retour à la 
ligne et d’interligne. Voir l’étape 2 (voir la 
section 6.1.1.4) pour plus de détails. Des fichiers 
comprenant des facteurs au niveau de confiance 
ECU (80) sont également fournis.

Installation initiale des routines de calcul de facteurs de l’Autorité

Exécuter l’utilitaire de configuration et suivre les instructions à l’écran. Cette opération permettra 
de décompresser les fichiers et d’enregistrer le fichier DLL dans le registre des programmes de 
Windows.
Utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité

1. Ouvrir « AMFCalcFacteurs.xla » dans Microsoft® Excel.

2. Lorsque la boîte de dialogue s’affiche, sélectionner le niveau de confiance ECU approprié 
pour le calcul (ECU (95) ou ECU (80)). Cette fonction permet de contrôler les tableaux de 
facteurs qui sont lus en mémoire. Ainsi, pour un classeur donné, on ne peut accéder qu’à 
un seul ensemble de fichiers de facteurs (c.-à-d. ECU (80) ou ECU (95)).

Notes au sujet des fonctions VBA :

! La macro complémentaire Microsoft® doit être chargée (dans Excel) avant d’appeler les 
fonctions VBA.

! Les fichiers de facteurs et la macro complémentaire Microsoft® Excel (*.xla) devront se 
retrouver dans le même répertoire.

! Pour afficher le programme VBA, appuyez sur [Alt-F11].

! Comme pour les fonctions Excel intégrées, un appel de fonction Excel de type VBA doit 
être précédé du caractère « + » ou « = ».
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6.1.1.8 Exemple de calcul

Dans cet exemple, il est présumé que le portefeuille satisfait aux critères d’application des 
facteurs de redressement pour diversification chronologique. Les paramètres de police et de 
produit figurent au tableau 12.

Tableau 12 : Résultats pour des PEMG à 10 ans avec rétablissements facultatifs,
PDMG avec RDP nivelé sans rétablissements

Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes

Valeur du compte (VC) 90,00 $
Valeur totale du compte à la date d’évaluation, en 
dollars.

Dépôt initial 100,00 $ Dépôt initial, en dollars.

PDMG (VG) 100,00 $
Prestation de décès minimale garantie courante, en 
dollars.

PEMG (VG) 100,00 $
Prestation à échéance minimale garantie courante, 
en dollars.

Niveau de garantie 100 % Valeur garantie initiale en % du dépôt initial.

Sexe Femme
Réduire l’âge de 4 ans pour X et M (PDMG 
seulement).

Âge atteint réel (X) 62 Âge atteint à la date d’évaluation (en années).

Âge à l’échéance du contrat (M) 85 Âge à l’échéance du contrat (en années).

Période avant la prochaine 
échéance (T), PDMG

23
Période avant la prochaine date d’échéance/de 
report (en années).

Période avant la prochaine 
échéance (T), PEMG

3
Période avant la prochaine date d’échéance/de 
report (en années).

Ajustement de VG Prorata VG ajustée au prorata de la VM au retrait partiel.

Catégorie de fonds
Titres très 
diversifiés

Garantie du contrat jumelée à des titres très 
diversifiés selon les instructions de classification des 
fonds de l’étape 1 (voir la section 6.1.1.3).

RFG 265
Total des charges imputées aux titulaires de police 
(en points de base).

Code de produit PDMG (P) 0
Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 115).

Code de produit PEMG (P) 3
Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 115).

Code de niveau de garantie (G) 1
Code de garantie selon la clé du tableau 5
(page 115).

Code d’ajustement de VG (A) 0
Ajustement de la VG au retrait partiel selon le 
tableau 5 (page 115).
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Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes

Code de fonds (F) 5
Code de catégorie de fonds selon la clé de 
recherche du tableau 5 (page 115).

Recours au rétablissement des 
PEMG (R)

0,35 Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1).

Rachat « dans le cours » (S) 0 Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1).

Écart total attribué (MC) 80
Marge de compensation totale combinée (PDMG et 
PEMG) (points de base par année).

Diversification de l’actif (DF) 1 Crédit pour diversification de l’actif.

Diversification chronologique 
(DT)

1 Crédit pour diversification chronologique (PEMG).

D’après les notations de la page 121,
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> ?5~ˆ
PDMGf = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 80; 1; 1)

= 0,04592

)
~
(ˆ 5PEMGf = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 1)

= 0,32849
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À défaut de charges de risque précises et bien définies pour chaque prestation garantie, l’écart 
total des frais est attribué en fonction du coût de la prestation, ce qui donne (en points de base 
par année) :

8198012264080
328490045920

045920
,,

),,(

,
,+,+

*
,PDMG7 points de base par année pour 

couvrir les PDMG et 197081980 ,, ,),PEMG7 points de base par année pour couvrir les 

PEMG.

)
~
(ˆ 5PDMGF = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1)

= 4,59 = 0,04592 + 100 $

)
~
(ˆ 5PEMGF = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1)

= 32,85 $ = 0,32849 + 100 $

À titre indicatif, les facteurs de coût de base (avant redressement pour diversification) sont les 
suivants :

)
~
(5PDMGf = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 9,81)

= 0,04794

)
~
(5PEMGf = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 70,19)

= 0,36461

)
~
(5PDMGg = Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 100)

= 0,04697

)
~
(5PEMGg = Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 100)

= 0,06890

)
~
(ˆ 5PDMGG = Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81)

= 0,41 $ = 0,04697 + 90 $ +

)
~
(ˆ 5PEMGG = Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19)

= 4,35 $ = 0,06890 + 90 $ +
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PDMGTBFPR = TBFPR(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1)

= 4,18 $
= 4,59 $ - 0,41 $

PEMGTBFPR = TBFPR(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1)

= 28,50 $
= 32,85 $ - 4,35 $

Finalement, le TBFPR de la police est de 4,18 $ + 28,50 $ = 32,68 $

Les facteurs de redressement pour diversification de l’actif et pour diversification chronologique 
peuvent aussi être obtenus au moyen d’autres fonctions en fixant DF ou DT à zéro tel que 
requis et en résolvant l’autre facteur.

Par exemple, si DF = 1 et DT = 0, la composante PEMG correspond à ce qui suit :

0,34307 = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 0)

Par contre, si DF = 1 et DT = 1, nous avons obtenu )
~
(ˆ 5PEMGf = 0,32849 (voir plus haut dans la 

présente section). Le facteur de redressement pour diversification chronologique des PEMG est 

donc égal à .

6.1.1.9 Redressement des marges de compensation

Les frais de compte totaux équivalents (« RFG ») visent à tenir compte de tous les montants 
déduits des fonds des titulaires de police, et non uniquement ceux couramment exprimés sous 
forme de frais fondés sur les écarts. Le RFG doit comprendre, entre autres, les frais de gestion 
des placements, les charges au titre de la mortalité et des dépenses, les frais d’administration, 
les frais de police et les primes de risque. Il devra être exprimé en points de base par année 
correspondant au montant imputé à la valeur du compte. Il pourrait être nécessaire d’estimer 
l’équivalent du RFG si des droits sont prélevés sur les comptes des titulaires de police, mais ne 
sont pas exprimés en points de base de la valeur du compte.
La marge de compensation, 7, représente le montant total disponible pour couvrir les 
prestations garanties et l’amortissement de l’allocation pour frais de rachat non amortis après 
prise en compte de la plupart des autres dépenses liées aux polices (dont les frais généraux). 
La marge de compensation, exprimée en points de base annuels imputés à la valeur du 
compte, doit être réputée disponible en permanence dans tous les scénarios futurs. Par contre, 
la marge de compensation ne doit pas inclure les frais par police comme les droits annuels liés 
aux polices puisqu’ils font partie des frais fixes. Il est souvent utile d’interpréter la marge de 
compensation sous la forme , où X correspond à la somme des montants 
suivants :

! les frais de gestion des placements et de consultation;

343070

328490
95750

,

,
, ,

XRFG ),7
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! les commissions, les bonis (dividendes) et les paiements incitatifs;

! les frais de maintien;

! les montants requis pour amortir les frais d’acquisition non amortis (après déduction des 
droits de rachat applicables).

6.1.1.10 Composante des fonds propres nets

Les fonds propres nets requis sont obtenus en soustrayant le crédit pour cession en 
réassurance du total brut des fonds propres requis. Enfin, la composante des fonds propres 
nets s’obtient en soustrayant le crédit pour programme de couverture et les provisions 
techniques nettes détenues aux fonds propres nets requis.

6.1.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues

La composante des fonds propres nets est calculée en suivant ces étapes :

Étape 1 : Attribution des contrats à trois groupes

Les contrats de garanties liées aux fonds distincts sont attribués à trois groupes en fonction de 
l’échéance résiduelle et de l’âge du rentier à la date de fin du trimestre :

Groupe Caractéristiques

1 Contrats dont l’échéance résiduelle est de 1 an ou moins ou dont 
l’âge du rentier est de 85 ans ou plus.

2 Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 1 an et dont l’âge 
du rentier est de moins de 85 ans, à l’exclusion des contrats dont 
l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge du rentier est 
de moins de 80 ans.

3 Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge 
du rentier est de moins de 80 ans.

Étape 2 : Répartition des provisions techniques à l’égard des garanties liées aux fonds distincts 
aux trois groupes
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Les provisions techniques à l’égard des garanties liées aux fonds distincts pour l’ensemble du 
portefeuille (déterminées en conformité avec les normes de pratique actuarielles) sont réparties 
aux trois groupes en fonction des exigences d’après une ECU (80) calculées avec le logiciel de 
l’Autorité. En particulier, si P sont les provisions techniques à l’égard des garanties liées aux 
fonds distincts pour l’ensemble du portefeuille (déterminées en conformité avec les normes de 
pratique actuarielles), Ei est la somme des exigences d’après une ECU (80) pour les contrats 
du groupe i calculées avec le logiciel de l’Autorité et P est positif, alors la provision technique 
répartie au groupe i est :

PP ii +,7

où
)0,Emax()0,Emax()0,Emax(

)0,Emax(

321

i
i **
,7

Si P !"-6"$789:"7$";98<=:=8%"'&>?%=@A&"9B;$9'=&"C">?$@A&"D98A;&"&:'"-E

Étape 3 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 1

La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 1 est calculée comme étant 
la différence entre le total brut des fonds propres requis pour les contrats du groupe 1 et P1, la 
provision technique répartie au groupe 1. Le total brut des fonds propres requis pour les 
contrats du groupe 1 correspond à la somme des montants de total brut des fonds propres 
requis de chacun des contrats du groupe 1.

Le total brut des fonds propres requis de chacun des contrats du groupe 1 est égal à :

ECU (95) + 50 % × (ECU (95) – ECU (80)),

où les valeurs ECU (80) et ECU (95) sont calculées avec le logiciel de l’Autorité.

Étape 4 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 2

La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 2 est calculée comme étant 
la différence entre le total brut des fonds propres requis pour les contrats du groupe 2 et P2, la 
provision technique répartie au groupe 2. Le total brut des fonds propres requis pour les 
contrats du groupe 2 correspond à la somme des montants de total brut des fonds propres 
requis de chacun des contrats du groupe 2. Le total brut des fonds propres requis de chacun 
des contrats du groupe 2 est égal à une ECU (95), où les valeurs de l’ECU (95) sont calculées 
avec le logiciel de l’Autorité.
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Étape 5 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 3

La composante des fonds propres nets pour les contrats du groupe 3 est calculée comme étant 
la somme de :

! 95 % de la composante des fonds propres nets à la fin du trimestre précédent pour les 
contrats classés dans le groupe 3 à la fin du trimestre précédent; et

! 5 % de l’excédent des montants de l’ECU (95) à la fin du trimestre en cours pour le groupe 
3 sur P3,

sous réserve

! d’un plancher égal à ECU (95) – 25 % × (ECU (95) – ECU (80)) – P3; et

! d’un plafond égal à ECU (95) – P3.

Dans cette étape, ECU (80) et ECU (95) représentent respectivement les sommes des 
montants de l’ECU (80) et de l’ECU (95) du trimestre en cours pour le groupe 3 calculés avec le 
logiciel de l’Autorité.

Étape 6 : Calcul de la composante des fonds propres nets pour l’ensemble du portefeuille

La composante des fonds propres nets pour l’ensemble du portefeuille est calculée comme 
étant la somme des montants de composante des fonds propres nets obtenus aux étapes 3, 4 
et 5.

Informations additionnelles

Les assureurs qui utilisent cette méthode doivent le divulguer dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres et y produire des renseignements sur les montants de 
composante des fonds propres nets en fonction des groupes prédéfinis relatifs à l’échéance 
résiduelle et à l’âge du rentier.

L’Autorité s’attend à ce que les assureurs qui utilisent cette méthode effectuent annuellement, 
ou plus fréquemment si nécessaire, des projections prospectives des exigences de fonds 
propres, particulièrement lorsque les profils d’échéance résiduelle et d’âge de rentier de ses 
contrats sont tels qu’il est prévu qu’un nombre important de contrats vont migrer d’un groupe 
prédéfini à un autre.
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6.2 Facteurs personnalisés et modèles internes

L’Autorité peut permettre l’utilisation de modèles internes aux fins de l’imposition d’exigences de 
fonds propres applicables aux fonds distincts, et ce, tant pour les affaires canadiennes que pour 
les affaires étrangères. Ainsi, les assureurs qui souhaitent utiliser leurs modèles internes pour 
calculer des facteurs propres à un produit particulier ou à une entente de réassurance 
particulière ou afin de déterminer la composante des fonds propres nets pour les fonds distincts 
doivent répondre aux conditions décrites ci-après et obtenir une autorisation préalable de 
l’Autorité.

Au moment de la transmission de la demande à l’Autorité, les assureurs devraient être en 
mesure de démontrer que les modèles soumis sont entièrement documentés, en place et 
efficaces. De plus, les principales limites des modèles devraient être connues et documentées 
de même que les circonstances où les modèles fonctionnent efficacement ou non.

6.2.1 Exigences générale pour l’utilisation des modèles internes

6.2.1.1 Examen et évaluation

Les modèles devraient faire l'objet d'un examen ou d’une évaluation par une personne 
compétente qui n’a pas participé à l'élaboration ou à la mise en œuvre des modèles. Sont 
reconnues « compétentes » les personnes ayant les habiletés d’analyse et les compétences 
spécifiques requises pour comprendre et évaluer les modèles. Dans ce contexte, l’examen 
devrait porter tant sur les modèles que sur les hypothèses retenues. L'examen devrait au moins 
englober l’évaluation des éléments suivants :

! l'intégrité, la fiabilité de même que la validation des données qui a été effectuée;

! le fonctionnement des modèles;

! l'existence et la pertinence de la méthode de validation des modèles et des hypothèses;

! la réplique des résultats de la modélisation;

! la suffisance de la documentation.

6.2.1.2 Lettre d’appui

De plus, au moment de faire la demande initiale ou d'en soumettre une nouvelle, l'actuaire 
devra fournir une lettre d'appui faisant état de la pertinence des modèles, du caractère 
raisonnable des résultats, ainsi que du bien-fondé de la réduction des fonds propres s’il y a lieu.
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6.2.1.3 Modifications d’un modèle

Si un modèle qui a déjà été soumis à l’Autorité est sensiblement remanié, l’assureur devra 
soumettre son nouveau modèle à l’Autorité afin de continuer à bénéficier de l’autorisation. De la 
même façon, tout programme modifié devra se conformer aux exigences de la section 6.2.

Toutes autres modifications devront être clairement divulguées dans le Rapport sur l'attestation 
de la ligne directrice de fonds propres.

6.2.1.4 Conformité permanente aux exigences

La documentation certifiant la conformité à toutes les exigences énumérées ci-dessus doit être 
conservée. Tous les documents pertinents doivent pouvoir être consultés par l’Autorité. 
L’Autorité pourra modifier toute décision préalablement rendue s’il est constaté que le modèle 
n’est plus conforme aux exigences de la section 6.2.

6.2.2 Exigences particulières pour l’utilisation des modèles internes afin de calculer 
les facteurs propres à un produit particulier ou à une entente particulière

L’assureur qui utilise l’approche factorielle et qui évalue un type de produit sensiblement 
différent de ceux présentés dans les tableaux ou qui évalue une convention de réassurance 
complexe doit recourir à des modèles stochastiques pour calculer les facteurs propres à un 
produit particulier ou à une entente particulière. Pour établir des facteurs pertinents, l’assureur 
doit communiquer avec l’Autorité afin d’obtenir des précisions.

Avec le temps, il se peut que les hypothèses sous-tendant les facteurs autorisés ne tiennent 
pas compte des nouveaux résultats et qu’elles ne concordent plus avec les hypothèses de 
l’évaluation courante. Dans ces situations, il pourrait y avoir incohérence entre le total brut des 
fonds propres requis (« TBFPR ») calculé à l’aide des facteurs autorisés et celui déterminé à 
l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de l’assureur et des hypothèses de l’évaluation 
courante.

C’est pourquoi l’actuaire devra examiner périodiquement cette relation pour s’assurer que le 
TBFPR détenu en utilisant les facteurs autorisés n’est pas considérablement moindre que celui 
calculé à l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de l’assureur et des hypothèses de 
l’évaluation courante. Si le TBFPR calculé à l’aide de facteurs déjà autorisés est 
considérablement inférieur au TBFPR calculé à l’ECU (95) à l’aide du modèle stochastique de 
l’assureur et des hypothèses de l’évaluation courante, l’assureur devra utiliser le TBFPR plus 
élevé et demander à l’Autorité l’autorisation d’utiliser de nouveaux facteurs ou présenter une 
demande pour utiliser son modèle interne afin de calculer les exigences de fonds propres.
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6.2.3 Exigences particulières pour l’utilisation des modèles internes afin de 
déterminer la composante des fonds propres nets

Les assureurs ont l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente
section. Lors de leur première demande d’autorisation pour l’utilisation de modèles internes aux 
fins de l’imposition d’exigences de fonds propres applicables aux fonds distincts, les assureurs 
doivent déterminer de façon irrévocable la méthode qu’ils entendent utiliser pour calculer la 
composante des fonds propres nets.

6.2.3.1 Méthode globale

Selon cette méthode, le total brut des fonds propres requis (« TBFPR ») est d’abord déterminé. 
Il correspond au coût calculé à une ECU (95) à l’aide des modèles internes dont l’utilisation a 
été préalablement autorisée par l’Autorité.

Le calcul de l’ECU (95) correspond à la plus élevée des deux valeurs suivantes :

! résultat obtenu en recourant à des marges d’évaluation explicites pour les écarts 
défavorables sur les facteurs de risque non vérifiés par scénario;

! résultat obtenu sans recourir à de telles marges.

Les fonds propres nets requis sont alors obtenus en soustrayant le crédit pour cession en 
réassurance du TBFPR. Enfin, la composante des fonds propres nets s’obtient en soustrayant 
le crédit pour programme de couverture et les provisions techniques nettes détenues aux fonds 
propres nets requis.

6.2.3.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues

Selon cette méthode, les flux de trésorerie sont regroupés sous trois catégories selon 
l’échéance et assortis des niveaux de confiance suivants :

! échéance dans un an ou moins, ECU (98);

! échéance entre un et cinq ans, ECU (95) ;

! échéance dans plus de cinq ans, ECU (90).

Voici la façon de déterminer le TBFPR à l’aide de cette méthode :

1. Un grand nombre de scénarios stochastiques de rendement de placements est généré, 
par exemple au moins 5000.

2. Les flux de trésorerie des garanties liées aux fonds distincts correspondant à ces 
scénarios sont calculés en fonction de la durée du passif.
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3. Pour chaque scénario, les flux de trésorerie sont regroupés selon leur échéance dans les 
intervalles de temps suivants :
" 1 an ou moins;

" plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins;

" plus de 5 ans.

4. Pour chaque scénario et chaque intervalle de temps, la valeur actualisée de la différence 
des prestations à payer et des primes de garantie à recevoir est calculée.

5. Le résultat correspond à quatre distributions de valeurs actualisées basées sur les 
périodes de flux de trésorerie suivantes :

" 1 an ou moins – la distribution 5a;

" plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins – la distribution 5b;

" plus de 5 ans – la distribution 5c;

" toutes les périodes combinées (c’est-à-dire sans regroupement des flux de 
trésorerie) – la distribution 5d.

6. Le TBFPR est la somme de ce qui suit :

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de 1 an ou moins (la quantité T1 définie dans les 
étapes 8 à 12);

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins (la 
quantité T2 définie dans les étapes 8 et 13);

" le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans (la quantité T3 définie dans les 
étapes 14 et 22).

7. La composante des fonds propres nets est égale au TBFPR, calculé à l’étape 6, auquel on 
soustrait le moins élevé des montants suivants :

" les provisions techniques relatives aux garanties des fonds distincts portées au bilan 
de l’assureur et calculées conformément aux normes de pratique actuarielles 
(désignées par L dans les étapes suivantes);

" les provisions techniques relatives aux garanties des fonds distincts établies sur la 
base d’une ECU (85) (la quantité Ls définie dans les étapes 8 et 9).
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En terme de symboles, la composante des fonds propres nets est égale à :

),min( sLLTTT )** 321

ou 0, si ce montant est négatif.

Détermination de Ls, T1 et T2

8. En se basant sur l’exemple présenté à l’étape 1, les 5000 scénarios sont triés en fonction 
de la distribution des valeurs actualisées des périodes combinées de flux de trésorerie (la 
distribution 5d), c’est-à-dire sans tenir compte des regroupements de flux de trésorerie. En 
fonction du tri obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée est désigné 
scénario 1 et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est désigné scénario 5000.

9. Détermination de Ls : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 750 de la 
distribution 5d (la valeur actualisée des flux de trésorerie pour toutes les périodes 
combinées) est calculée et désignée Ls. Si la valeur obtenue est négative, une valeur nulle 
est attribuée à Ls. La quantité Ls représente les provisions techniques relatives aux 
garanties des fonds distincts établies sur la base d’une ECU (85).

10. Les scénarios 501 à 5000 sont retranchés.

11. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 
actualisées des flux de trésorerie de 1 an ou moins (la distribution 5a). En fonction du tri 
obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie de 1 an ou 
moins est désigné scénario 1* et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est 
désigné scénario 500*.

12. Détermination de T1 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1* à 100* de 
la distribution 5a (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 1 an ou moins) est calculée 
et désignée T1. La quantité T1 représente le TBFPR pour les flux de trésorerie de 1 an ou 
moins. Il convient de souligner que la valeur de T1 peut être négative.

13. Détermination de T2 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 250 des 
flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins est calculée et désignée T2. Ce 
calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c’est-à-dire les scénarios obtenus du tri basé 
sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les scénarios 1* à 250*. La 
quantité T2 représente le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans 
ou moins. Il convient de souligner que la valeur de T2 peut être négative.

Détermination de T3

Le TBFPR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est déterminé ainsi :

i) premièrement, des limites supérieure et inférieure au TBFPR pour cet intervalle de flux de 
trésorerie ainsi que le TBFPR sur la base d’une ECU (95) sont calculés;
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ii) ensuite, des montants de composante des fonds propres nets correspondant aux limites 
supérieure et inférieure ainsi qu’à valeur de l’ECU (95) du TBFPR sont calculés en 
supposant que ces montants sont alloués aux trois intervalles de flux de trésorerie en 
proportion des montants correspondants de TBFPR, sujets à un minimum de 0;

iii) puis, le montant de composante des fonds propres nets de l’intervalle des flux de 
trésorerie de plus de 5 ans est calculé en utilisant la moyenne pondérée du montant de 
composante des fonds propres nets de cet intervalle du trimestre précédent et du montant 
du trimestre en cours sur la base d’une ECU (95), sous réserve des limites supérieure et 
inférieure au TBFPR calculées précédemment ;

iv) enfin, le TBFPR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est inféré du 
montant de composante des fonds propres nets calculé précédemment en se basant sur 
l’hypothèse mentionnée ci-dessus à l’effet que les montants de composante des fonds 
propres nets sont alloués aux trois intervalles de flux de trésorerie en proportion des 
montants correspondants de TBFPR.

Les calculs détaillés sont décrits aux étapes 14 à 22 ci-dessous :

Détermination des limites supérieure et inférieure au TBFPR et du TBFPR sur la base d’une 
ECU (95)

14. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 
actualisées des flux de trésorerie de plus de 5 ans (la distribution 5c). En fonction du tri 
obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie de plus de 
5 ans est désigné scénario 1*** et le scénario avec la plus petite valeur actualisée est 
désigné scénario 500***.

15. Détermination de la limite supérieure sT3 : La valeur actualisée moyenne basée sur les 

scénarios 1*** à 250*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 
plus de 5 ans) est calculée et désignée sT3 . La quantité sT3 représente une limite 

supérieure au TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que ne soit établi 
le seuil minimal.

16. Détermination de la limite inférieure iT3 : La valeur actualisée moyenne basée sur les 

scénarios 1*** à 500*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 
plus de 5 ans) est calculée et désignée iT3 . La quantité iT3 représente une limite 

inférieure au TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que ne soit établi le 
seuil minimal.
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17. Détermination de l’approximation de l’ECU (95) )(95
3T : La valeur actualisée moyenne 

basée sur les scénarios 1 à 250 des flux de trésorerie de plus de 5 ans est calculée et 
désignée )(95

3T . Ce calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c’est-à-dire les scénarios 

obtenus du tri basé sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les 
scénarios 1* à 250* ou les scénarios 1*** à 250***. La quantité )(95

3T représente la 

contribution au TBFPR des flux de trésorerie de plus de 5 ans lorsqu’un TBFPR sur la 
base d’une ECU (95) est calculé sans séparation des flux de trésorerie.

Détermination des montants de composante des fonds propres nets correspondant

18. Détermination de la limite supérieure :

sFP3 = 0 si sT3 !"-

B C0
0

321

321

3
3 ),,min(max

),max( s
s

s

s
s LLTTT

TTT

T
FP )**+

**
, si sT3 > 0

La quantité sFP3 représente une limite supérieure au montant de composante des fonds 

propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours.

19. Détermination de la limite inférieure :

iFP3 = 0 si iT3 !"-

B C0
0

321

321

3

3 ),,min(max
),max(

s
i

i

i
i LLTTT

TTT

T
FP )**+

**
, si iT3 > 0

La quantité iFP3 représente une limite inférieure au montant de composante des fonds 

propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours.

20. Détermination de :

)(95
3FP = 0 si )(95

3T !"-

B C0
0

95

32195

321

95

395

3 ),,min(max
),max(

)(
)(

)(
)(

sLLTTT
TTT

T
FP )**+

**
, si )(95

3T > 0

La quantité )(95
3FP correspond au montant de composante des fonds propres nets pour 

les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours qui est utilisé dans le calcul de 
la moyenne pondérée.

sFP3

iFP3

)(95
3FP

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 411

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 139
Assurance de personnes
Chapitre 6 – Risques relatifs aux garanties de fonds distincts

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

Détermination du montant de composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie de 
plus de 5 ans à l’aide du calcul de la moyenne pondérée

21. Détermination de FP3 : > ?B C)(%%,min,max 95

33333 595 FPFPFPFPFP psi +*+, , où pFP3
représente le montant de composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie 
de plus de 5 ans du trimestre précédent. La quantité FP3 représente le montant de 
composante des fonds propres nets pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans du 
trimestre en cours

Détermination du TBFPR correspondant pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans

22. Le TBFPR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans est )),min(,max( * si TTTT 333 , , où 

la quantité T* se calcule comme suit : si FP3 = 0 alors T* = 0. Autrement, si FP3 > 0 alors 
T* est l’unique solution positive à l’équation 

Il convient de souligner que les assureurs qui calculent les provisions techniques relatives aux 
garanties des fonds distincts et les exigences de fonds propres sans séparer les frais de 
garantie des autres frais doivent ajouter le montant non amorti des frais d’acquisition reportés 
aux sommes des montants de TBFPR aux étapes 6, 18, 19, 20 et 22 afin de calculer 
correctement les montants de composante des fonds propres nets. Par exemple, à l’étape 18, 
le montant non amorti des frais d’acquisition reportés serait ajouté à sTTT 321 ** , mais pas au 

numérateur ou dénominateur de 
s

s

TTT

T

321

3

0 ** ),max(


consignes plus précises à cet égard devraient communiquer avec l’Autorité.

La quantité Ls définit un plafond pour les provisions techniques relatives aux garanties des 
fonds distincts qui peuvent être soustraites du TBFPR dans le calcul du montant de 
composante des fonds propres nets au titre des garanties de fonds distincts (se reporter à 
l’étape 7). Le calcul de Ls décrit à l’étape 9 génère une provision technique établie sur la base 
d’une ECU (85) et représente une mesure provisoire. Le calcul de Ls fera l’objet de révisions et 
pourrait être modifié lors d’un exercice financier futur afin qu’il concorde plus étroitement avec la 
norme du CNAde l’ICA relative à la provision technique maximale établie sur la base d’une 
ECU (80). D’autres aspects de cette méthode pourraient être révisés et modifiés dans l’avenir.

6.2.3.3 Critères d’étalonnage

Les critères décrits dans la présente section s’appliquent aux exigences de fonds propres au 
titre des garanties de fonds distincts pour les polices souscrites à compter du 1er janvier 2011. 
Les critères d’étalonnage actuellement en vigueur continueront de s’appliquer aux polices 
souscrites avant le 1er janvier 2011 jusqu’à ce qu’une nouvelle approche soit élaborée et mise 
en œuvre.

B C0
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Critères d’étalonnage des indices boursiers

De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les scénarios 
utilisés aux fins de la modélisation du rendement total des indices boursiers suivants (les 
« indices énumérés ») :

! TSX;

! Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions spéciales du 
Canada;

! S&P 500;

! Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions spéciales des 
États-Unis;

! Actions MSCI World et MSCI EAEO.

Les scénarios relatifs au rendement réel des placements pour chacun des indices énumérés 
utilisés aux fins du calcul des exigences totales doivent satisfaire aux critères figurant dans le 
tableau suivant :

Période de temps
6 mois 1 an

Critères de l’extrémité gauche :
2,5e percentile du rendement pas plus élevé que -25 % -35 %
5e percentile du rendement pas plus élevé que -18 % -26 %
10e percentile du rendement pas plus élevé que -10 % -15 %

Critères de l’extrémité droite :
90e percentile du rendement pas moins élevé que 20 % 30 %
95e percentile du rendement pas moins élevé que 25 % 38 %
97,5e percentile du rendement pas moins élevé que 30 % 45 %

En outre, la moyenne arithmétique des scénarios de rendement réel des placements pour 
chaque indice énuméré sur une période d’un an (y compris la période d’un an à compter de la 
date d’évaluation) ne peut être supérieure à 10 %. Il faut satisfaire à tous ces critères pour que 
les scénarios d’un indice énuméré soient conformes aux nouveaux critères minimums
d’étalonnage.

En plus des critères susmentionnés, les scénarios modélisés des indices de rendement global 
TSX doivent continuer à satisfaire aux critères d’étalonnage publiés dans le rapport de mars 
2002 de l’ICA à tous les percentiles sur les horizons de cinq ans et de dix ans. En plus des 
critères susmentionnés, les scénarios modélisés des indices de rendement global S&P 500 
doivent satisfaire aux critères d’étalonnage de l’American Academy of Actuaries appliqués aux 
actions33 à tous les percentiles sur les horizons de cinq, dix et vingt ans.

                                        
33 Par exemple, comme publié dans le document de juin 2005 intitulé « Recommended Approach for Setting 

Regulatory Risk-Based Capital Requirements for Variable Annuities and Similar Products ».
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Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice boursier qui n’est pas un 
indice énuméré ne doivent pas satisfaire aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils doivent tout 
de même être cohérents avec les scénarios étalonnés utilisés pour modéliser les rendements 
des indices énumérés.

Corrélation : Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices boursiers 
doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir le justifier 
autrement, la corrélation entre les rendements générés de deux indices boursiers (qu’ils soient 
ou non énumérés) doit correspondre à au moins 70 %. Si les scénarios sont générés à l’aide 
d’un modèle qui fait la distinction entre les phases boursières à tendance positive et négative 
(p. ex., le modèle lognormal à changement de régime avec deux régimes), alors, à moins de 
pouvoir le justifier autrement, les scénarios doivent tenir compte du fait qu’il est très probable 
que les divers indices boursiers se retrouveront dans la même phase boursière au même 
moment et qu’il est très peu probable que les divers indices boursiers se retrouveront dans des 
phases différentes au même moment.

Critères d’étalonnage des indices obligataires

De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les scénarios 
utilisés pour modéliser les indices de rendement total des obligations qui suivent le rendement 
des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du gouvernement des États-Unis 
ou des obligations de sociétés de qualité supérieure. Les scénarios de rendement réel des 
placements pour chaque indice utilisé dans le calcul des exigences totales doivent présenter les 
caractéristiques spécifiées.

Critères de l’extrémité gauche

Des limites supérieures sont appliquées aux 2,5e, 5e et 10e percentiles du rendement total sur 
un an des indices obligataires indiqués. Pour p = 2,5, 5 et 10, le pe percentile du rendement 
total sur un an ne peut être supérieur à

> ? ppp drbaDr )=*+#
$

%
&
'

(
)) 0;

2

1
max

où :

" r équivaut au rendement annuel effectif, au moment de l’évaluation, d’une 
obligation du gouvernement à coupon zéro de durée D libellée en devises de 
l’indice obligataire;

" D correspond à la duration, en années, de l’indice obligataire au moment de 
l’évaluation;

" ap et bp sont les paramètres relatifs à la hausse des taux d’intérêt associée au 
pe percentile (les valeurs de ap et bp sont décrites ci-après);
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" dp correspond à la diminution du rendement au percentile p attribuable aux 
pertes sur créances dues aux défauts et aux décotes qui sont associées à 
l’indice obligataire spécifique (les valeurs de dp sont décrites ci-après).

Les valeurs de ap pour un percentile spécifique dépendent de l’échéance résiduelle moyenne 
de l’indice obligataire. Pour des échéances résiduelles de 1, 3, 5 et 10 ans, les valeurs de ap

sont indiquées dans le tableau suivant :

Percentile Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans

ap ap ap ap

2,5e 2,00 % 1,60 % 1,20 % 0,80 %

5e 1,70 % 1,35 % 1,00 % 0,70 %

10e 1,30 % 1,05 % 0,80 % 0,50 %

Les valeurs de bp sont indiquées dans le tableau suivant :

Percentile bp

2,5e 5,00 %

5e 4,20 %

10e 3,30 %

La valeur de dp pour tous les indices d’obligations gouvernementales est 0. Les valeurs de dp

pour d’autres catégories de crédit sont indiquées dans les tableaux suivants :

d2,5

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,10 % 0,50 % 0,75 % 1,30 %

A 0,30 % 0,80 % 1,20 % 2,00 %

BBB 0,80 % 2,00 % 2,80 % 4,00 %

d5

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,06 % 0,30 % 0,55 % 1,00 %

A 0,20 % 0,55 % 0,85 % 1,50 %

BBB 0,50 % 1,40 % 2,00 % 3,00 %
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d10

Échéance résiduelle

1 an 3 ans 5 ans 10 ans
AAA / AA 0,03 % 0,15 % 0,30 % 0,65 %

A 0,10 % 0,30 % 0,50 % 1,00 %

BBB 0,30 % 0,85 % 1,30 % 2,00 %

Pour des échéances résiduelles entre 1 et 10 ans, les valeurs de ap et dp sont définies par 
interpolation linéaire entre les échéances résiduelles les plus rapprochées dans les tableaux ci-
dessus. Pour des échéances résiduelles de plus de 10 ans, les valeurs de ap et dp de
l’échéance résiduelle de 10 ans doivent être utilisées. Pour des échéances résiduelles de moins 
d’un an, les valeurs de ap et dp de l’échéance résiduelle d’un an doivent être utilisées. Dans le 
cas d’indices comportant des obligations de plus d’une catégorie de crédit, la valeur de dp

devrait correspondre à la moyenne pondérée théorique du dp de chaque obligation de l’indice.

Critère du rendement moyen

Une limite supérieure est appliquée au rendement total moyen composé prévu de chaque indice 
obligataire indiqué. La moyenne arithmétique des rendements moyens composés propres à un 
scénario calculée pendant la période de D années débutant à la date de l’évaluation ne peut 
pas être supérieure à :

sr * ,

où les paramètres D et r sont définis ci-haut et s représente la prime de risque de crédit 
moyenne.

La valeur de s est indiquée dans le tableau suivant :

Catégorie de crédit s

Gouvernement 0,00 %

AA ou plus 0,85 %

A 1,10 %

BBB 1,45 %

Critères pour les indices d’autres obligations

Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice obligataire qui ne suit pas le 
rendement des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du gouvernement des 
États-Unis ou des obligations de sociétés de qualité supérieure ne sont pas tenus de satisfaire 
aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils doivent tout de même être cohérents avec les 
scénarios étalonnés utilisés pour modéliser les rendements de ces indices et être élaborés de 
façon prudente.
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Corrélation : Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices obligataires 
doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir le justifier 
autrement, la corrélation entre les rendements générés pour un indice boursier et un indice 
obligataire libellés dans la même devise doit correspondre à au plus 40 %.

Les assureurs doivent tenir compte des résultats historiques limités à l’égard d’environnements 
de taux d’intérêt très bas au moment de formuler des hypothèses relatives aux modèles de 
fonds obligataires et s’assurer que leurs modèles tiennent adéquatement compte des risques 
associés aux environnements de taux d’intérêt très faibles. Un assureur qui met en œuvre les 
nouveaux critères d’étalonnage ne doit pas modéliser de façon moins conservatrice ou ne doit 
pas appliquer aux indices obligataires un ensemble de scénarios moins conservateurs que 
maintenant.

Critères relatifs aux fonds distincts individuels 

Si les moyennes pondérées des indices modélisés sont utilisées pour calculer les scénarios des 
rendements d’un fonds distinct individuel (avant déduction des frais), tous les scénarios de 
rendement de l’indice sur lesquels se fondent les scénarios de rendement des fonds distincts 
doivent satisfaire aux critères d’étalonnage ci-haut. Les assureurs qui ne modélisent pas les 
rendements des placements des fonds distincts (avant déduction des frais) à l’aide des 
moyennes pondérées des rendements des indices doivent communiquer avec l’Autorité pour 
obtenir de l’information sur la manière d’étalonner les scénarios de rendement des fonds 
distincts.

Calcul de l’exigence totale pour les expositions assujetties à la présente section

L’exigence totale pour les polices assujetties à la présente section (c’est-à-dire, les polices 
souscrites à compter du 1er janvier 2011) sera calculée séparément de l’exigence totale pour 
toutes les autres polices de garanties de fonds distincts.

Le TBFPR pour l’ensemble de l’exposition de garantie de fonds distincts correspondra à la 
somme des exigences totales pour les polices assujetties à cette section et pour toutes les 
autres polices. Pour ces deux groupes de polices, toute composante individuelle négative doit 
être ramenée à zéro avant le calcul de la somme.

6.2.3.4 Règles transitoires

Des règles transitoires s’appliquent à tous les modèles utilisés pour déterminer le TBFPR dont 
l’utilisation a été nouvellement autorisée. Pendant la première année d’utilisation, l’assureur est 
tenu de maintenir le TBFPR égal à la somme de 50 % des fonds propres requis en vertu des 
modèles internes et de 50 % des fonds propres requis en vertu des facteurs réguliers ou 
autorisés au préalable. Par la suite, l’assureur peut constituer la totalité du TBFPR à l’aide de 
ses modèles internes et ce, à compter de la fin de l’exercice financier qui suit le premier 
anniversaire d’utilisation des modèles.
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6.3 Crédit pour l’utilisation de stratégies d’atténuation des risques

La présente section vise à guider les assureurs de personnes qui souhaitent faire reconnaître la 
réduction du risque réalisée grâce à des stratégies d'atténuation des risques, dont notamment, 
la réassurance et la couverture des marchés de capitaux. À cet égard, la présente section 
énonce plus précisément les exigences minimales concernant la reconnaissance d’un crédit 
pour réassurance et pour fins de couverture dans le calcul de la composante de fonds propres 
requis.

Les autres stratégies d’atténuation des risques auxquelles l’assureur peut avoir recours doivent, 
avant d’être utilisées, être soumises à l’Autorité pour fins d’autorisation quant à l’éventuelle 
reconnaissance du crédit qui serait accordé en conséquence.

6.3.1 Crédit pour la réassurance

Dans le cas de réassurance pouvant être exprimée directement au moyen des facteurs établis, 
le crédit peut être calculé à partir de ceux-ci. Lorsque la convention de réassurance est plus 
complexe et ne peut être exprimée à l'aide des facteurs établis, les répercussions possibles 
doivent être modélisées. Cela pourrait se produire par exemple, lorsqu'en vertu d’une entente 
de réassurance, l’assureur cédant retient les pertes à un niveau prédéterminé (une 
« franchise ») et demande au réassureur d’assumer les pertes au-delà de ce niveau, à 
concurrence d’un plafond de sinistres de réassurance (p. ex. un plafond annuel de paiements 
en vertu de l’entente). Pour les modalités relatives à l’utilisation de modèles, consultez la 
section 6.2.

Les dispositions relatives au traitement de la réassurance non agréée qui se retrouvent à la 
section 1.2 de la présente ligne directrice s’appliquent également aux fonds distincts. Pour ce 
qui est plus précisément des dépôts détenus pour une période qui n’est pas inférieure à 
l’échéance résiduelle de la garantie de fonds et qui excèdent les provisions techniques aux fins 
du risque assuré, ceux-ci peuvent être utilisés pour réduire la composante relative au risque de 
fonds distincts jusqu’à un minimum de zéro. La valeur de la réduction est limitée à celle qui 
aurait été disponible si le bloc d'affaires avait été cédé à un réassureur soumis à des exigences 
similaires.

6.3.2 Crédit pour couverture des marchés de capitaux

L’Autorité pourrait reconnaître des crédits pour les assureurs de personnes qui souhaitent 
réduire leurs exigences de fonds propres dans le cadre des exigences en matière de suffisance 
de fonds propres par le biais des programmes de couverture servant à gérer les risques de 
marché et d'assurance inhérents aux fonds distincts.
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Les assureurs qui souhaitent obtenir un crédit de fonds propres pour des programmes de 
couverture des fonds distincts doivent remplir les conditions décrites ci-dessous et faire une 
demande préalable à l’Autorité. Chaque demande devra être accompagnée des documents 
suivants :

! Copies des autorisations pertinentes données par le conseil d’administration;

! Documentation étayant ces autorisations;

! Preuve de satisfaction des exigences opérationnelles;

! Rapports incluant les analyses techniques;

! Copie du rapport d'examen et d'évaluation indépendants accompagnés d’une lettre 
d’appui de l’actuaire.

Chacun des points précédents fait l’objet d’une section détaillée ci-dessous.

Tout autre document pertinent et connexe au programme de couverture doit pouvoir être 
consulté par l’Autorité au siège de l’assureur.

6.3.2.1 Exposé des conditions

Voici les conditions minimales à remplir en vue d'obtenir un crédit de fonds propres dans le 
cadre des exigences en matière de suffisance de fonds propres lorsqu’il y a utilisation de 
stratégies de couverture.

Un « modèle » tel qu’on l’entend dans la section 6.3.2 désigne un modèle de projection des flux 
de trésorerie retenu par l’assureur qui tient compte à la fois du rendement des placements et 
des caractéristiques du passif des fonds distincts. Ledit modèle doit pouvoir évaluer 
précisément les options des marchés financiers dans le contexte de simulations du rendement 
des placements fondées sur l'expérience pratique et appropriées aux projections actuarielles. 
Les validations effectuées dans ce contexte doivent être maintenues aux fins de contrôles 
ultérieurs.

6.3.2.2 Approbation du conseil d’administration

Puisque tout programme de couverture exige une solide expertise de gestion des risques, 
l’assureur doit être doté de politiques, de processus, de contrôles, de mécanismes de gestion et 
d'autorisations émanant de son conseil d'administration qui témoignent de la présence d'un 
solide cadre de gestion des risques et de son efficacité tout en respectant les lignes directrices 
données aux assureurs par l’Autorité, notamment la Ligne directrice sur la gouvernance et la
Ligne directrice sur la saine gestion intégrée des risques.
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Le programme d'atténuation des risques liés aux fonds distincts doit être soumis à la haute 
direction et au conseil d’administration. Il doit être explicitement approuvé par ce dernier ou par 
un de ses comités appropriés. Au besoin, le conseil d’administration ou son comité doit aussi 
approuver les politiques traitant des instruments dérivés, des limites de capacité et des limites 
opérationnelles de l’assureur.

6.3.2.3 Documentation

Un document faisant un état détaillé de l'ensemble des principes, des techniques et des 
processus d'exécution du modèle devrait être disponible aux fins d’examen par l’équipe de 
vérification, les directions opérationnelles et la haute direction de même que par l’Autorité. Les 
documents devant être transmis à l’Autorité devraient inclure une description de ce qui suit :

! le bien-fondé du recours à la couverture;

! le programme de couverture, y compris tout critère de rééquilibrage;

! les produits auxquels ce programme doit s'appliquer;

! le plan d'exécution du programme;

! les instruments dérivés ou d'atténuation des risques dont traite le programme de 
couverture;

! les critères de mesure du risque de base, du risque de liquidité, du risque de contrepartie 
et de tout autre risque important lié au programme de couverture;

! la capacité du modèle de faire une évaluation neutre au risque des marchés de capitaux 
(mesure-Q) à l'intérieur d'une évaluation fondée sur l’expérience réelle (mesure-P);

! les méthodes, les modèles et leurs limites;

! l'utilisation des modèles de couverture dans le cadre des opérations courantes de gestion 
des risques;

! le processus d'examen et d'approbation des nouveaux modèles de couverture ou de leurs 
modifications;

! les critères de validation des modèles de couverture;

! le processus et les critères d'analyse de l'efficacité de la couverture et le lien avec les 
critères de validation des modèles;

! la fréquence des examens des modèles et leurs types;

! les limites de risque (niveaux globaux et seuils);
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! les procédures de recours à la hiérarchie chez l’assureur aux fins de dérogation aux 
limites;

! les analyses de scénarios extrêmes et leur fréquence;

! la justesse des scénarios extrêmes choisis;

! les exigences en matière de rapports et de contrôle;

! le système utilisé à l'appui des contrôles et des rapports;

! les contrôles assurant l'intégrité des données et des résultats;

! les compétences et l'expertise exigées des personnes responsables de l'exécution et du 
contrôle des programmes de couverture;

! les curriculum vitæ des personnes responsables de l'élaboration, de l'exécution et de la 
gestion des programmes de couverture.

6.3.2.4 Exigences opérationnelles

Le programme doit être entièrement documenté, en place et être efficace depuis au moins trois 
mois avant que la demande de crédit ne soit transmise à l’Autorité.

6.3.2.5 Rapports et analyse technique

La haute direction doit recevoir les rapports décrivant les résultats du programme de couverture 
au moins chaque mois et des résumés des éléments pertinents devraient parvenir au conseil 
d’administration au moins chaque trimestre. Les rapports doivent définir les critères de mesure, 
quantifier l'exposition aux principaux risques, analyser l'efficacité de la couverture (les résultats 
effectifs du programme) et tout risque résiduel, décrire les répercussions financières et préciser 
les plans d'actions qui conviennent. Ils doivent aussi faire la preuve du respect des politiques 
internes et des limites pertinentes.

Les rapports produits suite à la demande initiale de crédit doivent être disponibles pour examen 
par l’Autorité.

L'analyse qui sous-tend les rapports doit comprendre :

! une description quantitative et qualitative portant sur le risque de marché, l’impact des 
perturbations du marché liées à la liquidité et les caractéristiques des passifs;

! une description et les justifications relatives aux scénarios extrêmes testés;

! les hypothèses clés;
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! une démonstration de l'efficacité de la couverture en situation normale et extrême;

! une description des risques résiduels.

Les analyses de scénarios extrêmes devraient être pertinentes au contexte et devraient mettre 
en relief les risques touchant le programme de couverture, les caractéristiques des passifs et 
les particularités des produits. Ces analyses devraient être effectuées au moins chaque mois, 
suivant le calendrier des rapports à la haute direction, et comprendre des scénarios 
défavorables déterministes. Elles pourraient comprendre également des scénarios 
stochastiques. Elles doivent tenir compte de tous les risques clés propres à la stratégie de 
couverture, par exemple l'illiquidité notamment lorsque les options financières requises pour 
rééquilibrer le portefeuille ne sont pas disponibles, les changements de corrélation entre les 
catégories d'actif et l'inexécution du programme de couverture.

Les principales limites des modèles devraient être connues et documentées de même que les 
circonstances où les modèles fonctionnent efficacement ou non. La modélisation devra suivre 
les consignes énoncées à la section 2.3 qui traite de la « Modélisation des couvertures » du 
rapport final du « Groupe de travail de l’ICA sur les garanties de placements des fonds 
distincts » publié en mars 2002.

6.3.2.6 Examen et évaluation

Le programme de couverture et les modèles utilisés pour mettre en place la stratégie de 
couverture devraient faire l'objet d'un examen ou d’une évaluation par une personne 
compétente qui n’a pas participé à l'élaboration, à la mise en œuvre ou à l'exécution du 
programme de couverture ou des modèles. Sont reconnues « compétentes » les personnes 
ayant les habiletés d’analyse et les compétences spécifiques requises pour comprendre et 
évaluer le programme de couverture. Dans ce contexte, l’examen devrait viser les modèles, les 
hypothèses, les rapports à la haute direction et l'infrastructure globale de gestion des risques.
L'examen devrait au moins englober une évaluation des éléments suivants :

! l'intégrité, la fiabilité de même que la validation des données qui a été effectuée;

! le fonctionnement des modèles;

! l'existence et la pertinence de la méthode de validation des modèles et des hypothèses;

! la réplique des résultats de la modélisation;

! la capacité des modèles à saisir précisément la stratégie de couverture;

! la pertinence du programme d'analyse de scénarios extrêmes, y compris l'utilisation de 
leurs résultats;

! la suffisance de la documentation appuyant le programme (y compris les modèles et les 
hypothèses);
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! le caractère adéquat du mécanisme d'examen des résultats de couverture et la relation 
avec les critères de validation des modèles.

6.3.2.7 Lettre d’appui

De plus, au moment de présenter une demande ou d'en soumettre une nouvelle, l'actuaire 
devra fournir une lettre d'appui faisant état de la pertinence des modèles, du programme de 
couverture et des analyses de scénarios extrêmes, du caractère raisonnable des résultats, ainsi 
que du bien-fondé de la réduction des fonds propres, s’il y a lieu, dans le cadre des scénarios 
extrêmes.

6.3.2.8 Modifications du programme

Si un programme de couverture qui a déjà été soumis à l’Autorité est remanié de façon 
importante, l’assureur devra soumettre son nouveau programme à l’Autorité afin de continuer à 
bénéficier du crédit de fonds propres ou que son crédit soit réévalué. Toutefois, si l’assureur 
met fin à un programme, il devra en aviser l’Autorité par écrit et le crédit de fonds propres ne 
sera plus accordé.

Voici des exemples de changements importants :

! modification de l'approbation du conseil d’administration;

! modification d’un modèle;

! modification du programme de couverture;

! modification d'efficacité de la couverture.

Tout programme modifié devra se conformer aux exigences de la section 6.3.2.

6.3.2.9 Montant de réduction maximale autorisée

Les stratégies de couverture des risques de marché et d'assurance des fonds distincts sont un 
phénomène relativement nouveau et en évolution. Pour tenir compte des risques opérationnels 
et d'exécution liés à la mise en œuvre de ces stratégies, la réduction de fonds propres sera 
limitée à 50 % des résultats obtenus par modélisation. Cette limite sera revue au fur et à 
mesure que l'industrie et l’Autorité se familiariseront avec l'exécution des stratégies.

Le crédit de fonds propres est déterminé à l'aide des modèles, décrits précédemment, qui 
incorporent précisément le programme de couverture en place et que le conseil d’administration 
a approuvé. Ces modèles doivent servir au calcul des provisions techniques liées à ces 
produits. Pour établir le pourcentage de réduction attribuable à l’utilisation d’un programme de 
couverture, les coûts déterminés sur la base d'une espérance conditionnelle unilatérale de 95 %
(ECU 95) doivent être calculés :
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1. en l'absence d'un programme de couverture; et

2. avec couverture.

Les deux séries de calculs doivent reposer sur les mêmes hypothèses et scénarios sous-
jacents. La réduction admissible sera donc limitée à 50 % de l'écart entre les deux valeurs, 
exprimée en pourcentage des coûts déterminés sur la base d'une ECU de 95 % sans 
couverture. Cette réduction s'applique aux fonds propres net requis (« FPNR ») afin d’obtenir le 
montant de réduction maximale autorisée.

Par conséquent, le pourcentage maximal de réduction admissible sera égal à :

0,50 x (coûts sans couverture) - (coûts avec couverture)
coûts sans couverture

et

le montant de réduction maximale autorisée sera de :

FPNR x pourcentage maximal de réduction admissible.

6.4 Modalités relatives au calcul

6.4.1 Page 95.010 du formulaire QFP

Les colonnes de la page 95.010 du formulaire QFP doivent être remplies comme suit :

Colonne 01 : Valeur garantie

Ce montant représente le montant de la valeur garantie de tous les fonds distincts. Si les fonds 
distincts sont assujettis à des garanties de différentes valeurs, par exemple, 100 % pour 
prestations de décès et 75 % à l’échéance; le montant le plus élevé devra être indiqué.

Colonne 02 : Valeur marchande

Ce montant correspond à la valeur marchande des fonds.

Colonne 03 : Total brut des fonds propres requis

Le détail du calcul basé sur les facteurs prescrits se retrouve à la section 6.1 de la ligne 
directrice et celui basé sur les facteurs propres à un produit particulier déterminés par des 
modèles internes se retrouve à la section 6.2 (lignes 010 à 060 du formulaire QFP). Toutefois, 
si l’assureur utilise des modèles, le résultat sera reporté à la ligne 070 du formulaire QFP.
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Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance

Ce montant est déterminé à la section 6.3.1.

Colonne 05 : Fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Total brut des fonds propres requis – Crédit pour cession en réassurance

Colonne 06 : Crédit pour programmes de couverture

Ce montant correspond à la réduction maximale et est déterminé comme suit :

Pourcentage maximal de réduction admissible × Fonds propres nets requis

Le pourcentage maximal de réduction admissible est de 50 % de celui obtenu par les modèles. 
Consultez la section 6.3.2.

Colonne 07 : Provisions techniques nettes détenues

Ce montant correspond au total des provisions techniques nettes inscrites au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts.

Colonne 08 : Composante des fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Fonds propres nets requis – Crédit pour programmes de couverture
– Provisions techniques nettes détenues

Note : Le total de la ligne 099 (page 95.010 du formulaire QFP) ne doit pas être inférieur à zéro.

6.4.2 Page 95.020 du formulaire QFP

Les colonnes de la page 95.020 du formulaire QFP doivent être remplies comme suit :

Colonne 01 : Exigences à partir des facteurs

Il s'agit du montant brut calculé à l'aide des facteurs prescrits à la section 6.1 ou des facteurs 
calculés conformément aux exigences de la section 6.2.

Colonne 02 : Exigences à partir des modèles internes

Ce montant brut est déterminé à partir des modèles internes propres à l’assureur.

Colonne 03 : Total brut des fonds propres requis
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Les dispositions transitoires suivantes s'appliquent au total brut des fonds propres requis 
déterminé à partir des modèles internes :

! la première année d’utilisation des modèles, le total brut des fonds propres requis est 
calculé comme suit : 50 % des fonds propres requis selon les facteurs + 50 % des fonds 
propres requis selon les modèles internes;

! par la suite, il représente 100 % des fonds propres requis selon les modèles internes.

Si l’assureur utilise uniquement l’approche factorielle, alors le total brut des fonds propres requis 
représente 100 % des fonds propres requis selon les facteurs.

Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance

Ce montant est déterminé à la section 6.3.1.

Colonne 05 : Fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Total brut des fonds propres requis – Crédit pour cession en réassurance

Colonne 06 : Crédit pour programmes de couverture

Ce montant correspond à la réduction maximale et est déterminé comme suit :

Pourcentage maximal de réduction admissible × Fonds propres nets requis

Le pourcentage maximal de réduction admissible est de 50 % de celui obtenu par les modèles. 
Consultez la section 6.3.2.

Colonne 07 : Provisions techniques nettes détenues

Ce montant correspond au total des provisions techniques nettes inscrites au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts.

Colonne 08 : Composante des fonds propres nets requis

Ce montant est déterminé comme suit :

Fonds propres nets requis – Crédit pour programmes de couverture
– Provisions techniques nettes détenues

Note : Le montant inscrit à la ligne 100 de la colonne 08 (page 95.020 du formulaire QFP) doit 
être identique à celui de la ligne 099 de la colonne 08 en page 95.010.
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Chapitre 7. Risque relatif aux instruments hors bilan

L’expression « activité hors bilan » utilisée dans la présente ligne directrice englobe des 
garanties, des engagements, des dérivés et des accords contractuels similaires dont le montant 
total du principal notionnel peut ne pas être comptabilisé au bilan. Ces instruments sont 
assujettis à une exigence de fonds propres en vertu du présent chapitre, peu importe qu’ils 
aient été comptabilisés ou non à la juste valeur au bilan.

Le présent chapitre de la ligne directrice couvre le risque de défaut de la contrepartie à la 
transaction associé aux activités hors bilan d'un assureur. Les exigences de ce chapitre
s’appliquent distinctement de celles relatives aux transactions qui augmentent l’exposition d’un 
assureur au risque d'insuffisance de rendement de l'actif et pour lesquelles le plein montant 
notionnel de la transaction peut ne pas être inscrit au bilan (voir la section 3.2.13).

La valeur nominale d'un instrument hors bilan ne constitue pas toujours un indice des plus 
adéquat de l'évaluation du montant de fonds propres requis en termes de risque de défaut de la 
contrepartie. Afin d'estimer la vulnérabilité potentielle des éléments hors bilan en ces termes, 
l'assureur doit dans un premier temps multiplier la valeur nominale de l'instrument par un 
facteur de conversion du crédit pour obtenir un montant d’équivalent-crédit (voir la section 7.1). 
Le montant d’équivalent-crédit qui en résulte est ensuite multiplié par le coefficient approprié 
attribuable à la contrepartie, tel que défini à la section 3.2, ou, le cas échéant, par le coefficient 
de pondération attribué aux sûretés (voir la section 3.3) ou au garant (voir la section 3.40).

Les coefficients présentés dans le présent chapitre de la ligne directrice sont assujettis aux 
modalités relatives au traitement des polices avec participation admissibles qui sont définies à 
la section 1.3.1.

7.1 Facteurs de conversion en équivalent-crédit

Les facteurs de conversion en équivalent-crédit se présentent comme suit :

Facteur de conversion de 100 %

! Substituts directs de crédit (garanties générales d'endettement et instruments de type 
garantie, y compris les garanties de première demande liées à des prêts ou à des 
transactions sur titres ou soutenant ceux-ci).

! Acquisitions de participations à risque dans des acceptations et participations bancaires à 
des substituts directs de crédit (par exemple, les garanties à première demande).

! Engagements de mise et de prise en pension.

! Accords à terme (obligations contractuelles) portant sur l'achat d'éléments d'actif, y 
compris les facilités de financement avec certitude d'appel de fonds.
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! Options de vente souscrites sur des éléments d'actif déterminés ayant la caractéristique 
d'une amélioration du crédit.34

Facteur de conversion de 50 %

! Engagements de garantie liés à des transactions (par exemple, les cautionnements de 
soumission, les garanties de bonne fin, les contre-garanties et les garanties à première 
demande liées à des transactions particulières).

! Engagements assortis d'une échéance initiale supérieure à un an, y compris les 
engagements de souscription et les marges de crédit commerciales.

! Facilités d'émission d'effets, facilités renouvelables à prise ferme et autres accords 
semblables.

Facteur de conversion de 20 %

! Engagements à court terme à dénouement automatique liés à des transactions 
commerciales, y compris les lettres de crédit commerciales et les ouvertures de crédit 
documentaires (un facteur de 20 % est appliqué tant à l’assureur qui émet qu’à celui qui 
confirme l’engagement).

! Engagements comportant une échéance initiale d’un an ou moins.

Facteur de conversion de 0 %

! Engagements révocables sans condition à tout moment sans préavis.

La section 7.4 de la présente ligne directrice comporte une description détaillée de ces 
instruments hors bilan.

7.2 Contrats à terme (de gré à gré), swaps, options achetées et instruments 
dérivés similaires

Les contrats à terme (de gré à gré), les swaps, les options achetées et les instruments dérivés 
similaires requièrent un traitement spécial puisque les assureurs sont exposés au risque de 
crédit, non pour la totalité de leur valeur nominale, mais seulement pour le coût potentiel de 
remplacement du flux de trésorerie (sur les contrats faisant apparaître un gain) en cas de 
défaillance de la contrepartie. Les montants en équivalent-crédit sont calculés au moyen de la 
méthode d’évaluation du risque courant et se voient appliquer le coefficient de pondération 
approprié à la contrepartie. 

                                        
34 Les options de vente souscrites (lorsque les primes sont payées à l’avance) exprimées en taux du marché pour des 

monnaies ou des instruments financiers ne comportant aucun risque de crédit sont exclus du cadre.
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La majoration servant au calcul du montant en équivalent-crédit dépend de l'échéance du 
contrat et de la volatilité des taux et des prix qui sous-tendent ce type d’instrument. Les options 
de gré à gré achetées hors cote doivent être incluses avec les mêmes facteurs de conversion 
que les autres instruments. 

! Les contrats sur taux d'intérêt comprennent :

" les swaps de taux d'intérêt dans une seule monnaie;
" les swaps de base;
" les contrats à terme de taux d'intérêt et les produits avec des caractéristiques 

semblables;
" les contrats à terme sur taux d'intérêt;
" les options sur taux d'intérêt achetées.

! Les contrats sur devises comprennent :

" les contrats sur or35;
" les swaps de devises;
" les swaps simultanés de taux et de devises;
" les contrats de change à terme sec;
" les contrats à terme sur devises;
" les options sur devises achetées.

! Les contrats sur actions comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires sur actions particulières ou sur indices d'actions.

! Les contrats sur métaux précieux (argent, platine etc.) comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires sur métaux précieux.

                                        
35 Les contrats sur or sont traités comme des contrats sur devises aux fins du calcul du risque d'insuffisance de 

rendement des éléments d'actif.
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! Les instruments sur produits de base comprennent :

" les contrats à terme;
" les contrats à terme de gré à gré;
" les swaps;
" les options achetées;
" les instruments dérivés similaires ayant pour éléments sous-jacents des contrats sur 

produits énergétiques, productions agricoles ou métaux non-ferreux (aluminium, 
cuivre, zinc etc.);

" autres contrats sur les métaux non précieux.

Les assureurs doivent calculer le montant d'équivalent-crédit attribuable à ces contrats en 
utilisant la méthode d'évaluation du risque courant. En vertu de cette méthode, chaque assureur 
additionne :

! le coût de remplacement total (obtenu par l'évaluation au prix du marché) de tous ses 
contrats à valeur positive;

et,

! un montant correspondant au risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif 
susceptible d'être encouru, calculé en multipliant le montant du principal notionnel inscrit 
aux livres par l'un des facteurs de majoration suivants :

Contrats sur :

Échéance
résiduelle

taux
d'intérêt

devises
et or

actions métaux
précieux
(sauf or)

produits
de base

Jusqu'à un an 0,0 % 1,0 % 6,0 % 7,0 % 10,0 %

De plus d'un 
an à cinq ans

0,5 % 5,0 % 8,0 % 7,0 % 12,0 %

Plus de cinq 
ans

1,5 % 7,5 % 10,0 % 8,0 % 15,0 %

Remarques :

! Les instruments négociés sur les marchés organisés ne requièrent pas de fonds propres 
de contrepartie correspondant au risque d'insuffisance de rendement des éléments de 
l'actif lorsqu'ils font l'objet d'un appel de dépôts de garantie quotidiens.
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! Pour les contrats comportant plusieurs échanges successifs de principal, les facteurs 
doivent être multipliés par le nombre de paiements prévus au contrat et restant dus.

! Pour les contrats dont la structure prévoit un règlement des positions aux dates de 
paiement déterminées et dont les termes sont redéfinis à ces dates de manière à ce que 
leur valeur de marché soit ramenée à zéro, l'échéance résiduelle est égale à la durée 
restant à courir jusqu'à la date du paiement suivant. Pour les contrats sur taux d'intérêt à 
échéance résiduelle supérieure à un an se conformant aux conditions précédentes, le 
facteur de majoration est assujetti à un plancher de 0,5 %.

! Les contrats qui n'entrent pas expressément dans l'une des colonnes du tableau 
précédent sont assimilables aux contrats sur produits de base.

! En ce qui concerne les swaps taux variable contre taux variable dans une monnaie 
unique, aucune exposition potentielle pour risque d'insuffisance de rendement des 
éléments d'actif ne sera calculée puisque l'équivalent-crédit est calculé uniquement sur la 
base de la valeur de marché.

! Les majorations sont calculées par rapport aux montants effectifs et non apparents de 
notionnel. Lorsque le notionnel effectif se trouve amplifié du fait de la structure de la 
transaction, par exemple par effet de levier, les assureurs doivent déterminer le risque 
potentiel en fonction du notionnel effectif. Par exemple, un notionnel déclaré de 1 million $
dont les paiements seraient calculés au double du TIOL (« LIBOR ») aurait un notionnel 
effectif de 2 millions $.

! Le montant de l’exposition potentielle au crédit doit être établi pour tous les contrats de gré 
à gré (sauf les swaps à taux variable contre taux variable dans une seule monnaie), que le 
coût de remplacement soit positif ou négatif.

! Aucune majoration pour exposition future éventuelle n’est requise pour les dérivés de 
crédit. Le montant d’un dérivé en équivalent-crédit représente le montant le plus élevé 
entre son coût de remplacement et zéro.

7.3 Compensation des contrats à terme (gré à gré), des swaps, des options 
achetées et des instruments dérivés similaires

Les assureurs sont autorisés à compenser les contrats sur la base de la novation ou toute 
forme de compensation juridiquement valide. La novation désigne un contrat écrit bilatéral entre 
deux contreparties, en vertu duquel toute obligation d'une partie envers l'autre de livrer une 
monnaie précisée à une date déterminée est automatiquement éteinte et remplacée par 
l'obligation de verser un montant unique, lequel résulte de la compensation des montants dont 
chaque contrepartie était redevable envers l'autre en vertu de toutes les obligations éteintes.
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L'assureur désirant compenser des transactions par novation ou par une autre forme de 
compensation bilatérale doit démontrer au préalable à l’Autorité des marchés financiers que les 
conditions suivantes sont réunies :

! l'assureur doit avoir conclu avec chaque contrepartie un contrat ou un accord de 
compensation créant une seule obligation juridique couvrant toutes les transactions 
compensées. Par l'effet d'un tel mécanisme, l'assureur assume une seule obligation de 
paiement ou ne peut réclamer qu'un montant unique selon la somme nette des valeurs 
positives et négatives, au prix du marché, de toutes ses transactions avec cette 
contrepartie en cas de manquement, de faillite ou de liquidation ou dans des 
circonstances semblables;

! l'assureur doit disposer d'avis juridiques écrits et fondés prévoyant, en cas de contestation 
juridique, que les autorités judiciaires et administratives concernées décideront que 
l’exposition en vertu de l’accord de compensation équivaut au montant net sous le 
régime :

" des lois en vigueur là où les contreparties ont été constituées en personne morale et 
des lois de toute instance applicables aux succursales en cause;

" des lois régissant chacune des transactions; et,

" des lois régissant tout contrat ou accord requis aux fins de compensation;

! l’assureur applique des procédures internes pour s’assurer qu’avant d’inclure une
transaction dans une tranche de compensation, la transaction est prise en compte dans 
les avis juridiques qui respectent les critères susmentionnés;

! l'assureur doit avoir adopté des procédures pour permettre un réexamen des 
caractéristiques juridiques des dispositifs de compensation en fonction des modifications 
éventuelles des lois afin de préserver la validité de ces dispositifs;

! l'assureur conserve tous les documents nécessaires dans ses dossiers.

Aucun contrat contenant une disposition de dégagement ne sera admissible à la compensation 
aux fins du calcul des exigences en matière de suffisance des fonds propres. Une disposition 
de dégagement s'applique en cas de manquement de l'une des contreparties pour dégager 
partiellement ou totalement l'autre partie de l'obligation de lui verser des paiements.

Le risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif afférent aux transactions avec 
compensation bilatérale correspond à la somme du coût de remplacement net au prix du 
marché, s'il est positif, et d'un facteur de majoration calculé sur le principal notionnel de chacun 
des contrats sous-jacents avant la compensation. Toutefois, aux fins du calcul de l’exposition 
potentielle du risque d'insuffisance de rendement des éléments d'actif associée aux contrats 
assujettis à des accords de compensation exécutoires et dont le principal notionnel équivaut 
aux flux de trésorerie, le principal notionnel correspond aux recettes nettes échues à chaque 
date d’évaluation et pour chaque devise.
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Ces contrats sont réputés en constituer un seul parce que la compensation des contrats dans 
une même devise venant à échéance à la même date réduira à la fois le risque potentiel et le 
risque courant. Le risque courant (c’est-à-dire le coût de remplacement) des régimes de 
compensation multilatérale est fonction des règles de répartition des pertes de la chambre de 
compensation.

Les facteurs de majoration bruts doivent être calculés en fonction des obligations juridiques au 
titre des flux de trésorerie, dans toutes les monnaies. On y arrive en compensant toutes les 
sommes à recevoir et à payer dans la même monnaie, pour chaque date d’évaluation. Les 
obligations compensées sont converties en dollars canadiens en utilisant les cours à terme 
actuels pour chaque date d’évaluation. Une fois converties, les sommes à recevoir à chaque 
date d’évaluation sont additionnées et les facteurs de majoration bruts sont calculés en 
multipliant la somme à recevoir par le facteur de majoration approprié.

L’exposition potentielle au risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif des 
transactions compensées (ANet) est égale à la somme de :

! 40 % des majorations calculées selon la méthode en vigueur (ABrut)
36

et de

! 60 % du produit obtenu en multipliant la majoration par le ratio coût de remplacement 
courant net/coût de remplacement courant positif (« RPN »),

où RPN = coût de remplacement net / coût de remplacement positif des transactions 
assujetties à des accords de compensation exécutoires.

Le RPN peut être calculé pour chaque contrepartie ou pour l'ensemble d'un portefeuille pour 
toutes les transactions assujetties à des accords de compensation exécutoires. Dans le premier 
cas, un seul RPN est calculé pour chaque contrepartie. Dans le deuxième, il est établi pour 
chaque accord de compensation exécutoire.

                                        
36 ABrut est égal à la somme des risques d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif futurs (c'est-à-dire au 

produit obtenu en multipliant le principal notionnel par le facteur de majoration approprié selon la section 7.2) pour les 
opérations assujetties à des accords de compensation exécutoires.
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7.3.1 Étapes du calcul du montant en équivalent-crédit des contrats compensés

Étape 1 Déterminer les majorations et le coût de remplacement pour chaque transaction 
et chaque contrepartie assujettie à la compensation bilatérale. Une feuille de 
calcul semblable à celle figurant ci-dessous peut servir à cette fin.

Contrepartie

Transaction Principal 
notionnel

(1)

Facteur de 
majoration 
(voir H6)

(2)

Exposition 
éventuelle

(1) x (2) = (3)

Coût de 
remplacement 

positif
(4)

Coût de 
remplacement 

négatif
(5)

1

2

etc.

Total ABrut R+ R-

Étape 2 Calculer le coût de remplacement net pour chacune des contreparties assujetties 
à la compensation bilatérale. Faire la somme des coûts de remplacement positifs 
et négatifs (R+ + R-) (nota : aux fins de la méthode par portefeuille, le coût de 
remplacement négatif d'une contrepartie ne peut servir à compenser le coût de 
remplacement positif d'une autre contrepartie). Si le résultat est négatif, inscrire 
zéro.

Étape 3 Calculer le RPN. Dans le cas des assureurs utilisant la méthode des 
contreparties individuelles, le RPN est égal au résultat obtenu en divisant le coût 
de remplacement net calculé à l'étape 2 par le coût de remplacement positif (R+

calculé à l'étape 1).

Aux fins de la méthode par portefeuille, le RPN correspond au résultat obtenu en 
divisant le somme des coûts de remplacement nets pour chacune des 
contreparties assujetties à la compensation bilatérale par la somme des coûts de 
remplacement positifs pour ces mêmes contreparties.
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Voici un exemple simple du calcul du RPN :

Transaction Contrepartie 1 Contrepartie 2 Contrepartie 3

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Principal
notionnel

Valeur au
prix du
marché

Transaction 1 100 10 50 8 30 -3

Transaction 2 100 -5 50 2 30 1

Coût de 
remplacement 
positif (R+)

10 10 1

Coût de 
remplacement net 
(« RN »)

5 10 0

RPN (par 
contrepartie)

0,5 1 0

RPN (portefeuille) DRN/DR+ = 15/21 = 0,71

Étape 4 Calculer ANet pour chacune des contreparties assujetties à la compensation 
bilatérale. Toutefois, le RPN applicable dépendra de ce que l'assureur utilise la 
méthode de la contrepartie individuelle ou la méthode par portefeuille. L'assureur 
doit appliquer la même méthode à toutes les transactions compensées.

Pour les contrats où le coût de remplacement net > 0,
ANet est égal à : (0,4 x ABrut) + (0,6 x RPN x ABrut).

Pour les contrats où le coût de remplacement net est nul,
ANet est égal à : (0,4 x ABrut)

Étape 5 Calculer le montant en équivalent-crédit pour chaque contrepartie assujettie à la 
compensation bilatérale en faisant la somme du coût de remplacement net 
(calculé à l'étape 2) et de ANet (calculé à l'étape 4). Faire la somme des résultats 
pour chaque contrepartie à l'aide des facteurs propres à chaque type de 
contrepartie. Le montant en résultant correspond à l'équivalent-crédit.
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7.3.2 Exemple du calcul de la compensation de l’exposition potentielle des contrats 
assujettis à la compensation par novation

Supposons qu’un assureur a six contrats avec la même contrepartie, de même qu’un accord de 
compensation exécutoire avec cette même contrepartie :

Contrat Principal 
notionnel

Évaluation à 
la valeur du 

marché

A 10 1

B 20 -2

C 10 -1

D 40 4

E 30 3

F 20 -2

Les contrats A et B sont assujettis à la compensation par novation, tout comme les contrats C et 
D. De ce fait, les deux contrats sont remplacés par un seul. Ainsi, pour calculer les exigences 
de fonds propres, l’assureur remplacerait les contrats A et B par le contrat A+ et les contrats C 
et D par le contrat C+, pour ensuite compenser les montants notionnels et calculer le nouveau 
montant évalué à la valeur du marché.

Contrat Principal 
notionnel

Évaluation à 
la valeur du 

marché

A+ 10 -1

C+ 30 3

E 30 3

F 20 -2
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Supposons que le facteur de majoration de tous les contrats est 5 %. L’exposition potentielle au 
risque d'insuffisance de rendement des éléments de l'actif est calculée pour chaque contrat. 
ABrut est la somme des expositions éventuelles :

Contrat Principal 
notionnel

Facteur de 
majoration 

(5 %)

Exposition 
de crédit 

éventuelle

Coût de 
remplacement 

positif

Coût de 
remplacement 

négatif

A+ 10 0,05 0,5 0 -1

C+ 30 0,05 1,5 3 0

E 30 0,05 1,5 3 0

F 20 0,05 1,0 0 -2

Total 4,5 6 -3

Le coût de remplacement net est 3 (c’est-à-dire 6 - 3; soit le plus élevé de zéro et de la somme 
des coûts de remplacement positifs et négatifs).

Le CRN est de 0,5 (c’est-à-dire 3 / 6; soit le résultat obtenu en divisant le coût de remplacement 
net par le coût de remplacement positif).

ANet est égal à (0,4 x 4,5) + (0,6 x 0,5 x 4,5) = 3,15.

Le montant en équivalent-crédit est de 6,15 (c’est-à-dire 3 + 3,15; soit la somme du coût de 
remplacement net et de ANet).

7.4 Catégories d’instruments hors bilan

7.4.1 Substituts directs de crédit (facteur de conversion de 100 %)

Les substituts directs de crédit comprennent les garanties et les instruments équivalents qui 
garantissent des créances financières. Avec un substitut direct de crédit, le risque de perte pour 
l'assureur dépend directement de la solvabilité de la contrepartie (risque de contrepartie).

Les substituts directs de crédit peuvent prendre les formes suivantes :

! les garanties accordées au nom de clients et en vertu desquelles l'assureur pourrait être 
tenu d'assumer les obligations financières desdits clients en cas de défaut de ces 
derniers; par exemple, des garanties de :

" paiement de dettes existantes relatives à des services;

" paiement relatif à un contrat d'achat;
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" paiement de baux financiers, de prêts ou de prêts hypothécaires;

" paiement de chèques non certifiés;

" versement de taxes (de vente) à l’État;

" paiement de dettes existantes relatives à l'achat de marchandises;

" paiement d'une prestation de retraite sans capitalisation; et

" réassurance d'obligations financières;

! les garanties financières à première demande ou autres obligations irrévocables et 
équivalentes, servant de garanties financières, comme les lettres de crédit soutenant 
l'émission d'effets de commerce;

! les participations à risque dans des acceptations bancaires et les participations à risque 
dans des lettres de crédit financières. Les participations à risque constituent des garanties 
de la part des assureurs participants en vertu desquelles, si le client concerné ne respecte 
pas ses obligations, ils indemniseront l'émetteur du montant total d'intérêt et de principal 
qui leur est attribuable;

! les opérations de prêt de titres, lorsque l'assureur est responsable envers son client de 
tout manquement à recouvrer les titres prêtés.

7.4.2 Engagements de garantie liés à des transactions (facteur de conversion 
de 50 %) 

Les engagements de garantie liés à des transactions ont trait aux activités commerciales 
courantes d'une contrepartie, lorsque le risque de perte pour l'institution déclarante dépend de 
la vraisemblance d'un événement futur indépendant de la solvabilité de la contrepartie. 
Essentiellement, les engagements de garantie liés à des transactions sont des garanties qui 
soutiennent des obligations d'exécution particulières plutôt que des obligations financières 
générales de clients. Les garanties liées à l'exécution excluent explicitement les postes liés à 
l'inexécution d'obligations financières.

Les garanties liées à l'exécution et les garanties non financières comprennent :

! les garanties de bonne exécution, les contre-garanties et les indemnités. Les garanties de 
bonne exécution à première demande représentent les obligations qui garantissent 
l'exécution de contrats ou d'activités non financières ou commerciales, notamment les 
accords garantissant :

" le rendement des sous-traitants et des fournisseurs;

" les contrats de main-d’œuvre et de matériaux;
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" la livraison de marchandise, les soumissions et les cautionnements de soumission;

" les garanties de remboursement de cautions ou de charges payées d'avance dans 
les cas de non-exécution;

! les cautions de dédouanement et les acquits-à-caution. Les montants inscrits pour ces 
instruments doivent correspondre à la responsabilité maximale de l'institution déclarante.

7.4.3 Engagements liés à des transactions commerciales (facteur de conversion 
de 20 %)

Ces engagements comprennent les éléments à court terme à dénouement automatique liés à 
des transactions commerciales comme les lettres de crédit commerciales et les lettres de crédit 
documentaires émises par l'assureur et qui ont ou auront comme garantie l'expédition 
concernée.

Les lettres de crédit émises au nom d'une contrepartie adossées à des lettres de crédit dont la 
contrepartie est bénéficiaire (« lettres adossées ») doivent être déclarées comme des lettres de 
crédit documentaires.

Les lettres de crédit notifiées par l'assureur pour lesquelles l'assureur agit comme agent de 
remboursement ne doivent pas être considérées comme un élément d'actif à risque.

7.4.4 Engagements de mise et de prise en pension (facteur de conversion de 100 %)

Une mise en pension est une transaction par laquelle la vente d'un titre ou d'un autre élément 
d'actif s'accompagne d'un engagement simultané de la part du vendeur de racheter l'élément 
d'actif de l'acheteur initial à un prix prédéterminé après une période déterminée. Une prise en 
pension consiste en l'achat d'un titre ou d'un autre élément d'actif avec engagement simultané 
de la part de l'acheteur qu'après une période déterminée, l'acheteur revendra l'élément d'actif 
au vendeur initial à un prix prédéterminé. Si ces transactions ne figurent pas au bilan, elles 
doivent être déclarées parmi les engagements hors bilan et assorties d'un facteur de conversion 
de 100 %.

7.4.5 Achats à terme d'éléments d'actif37 (facteur de conversion de 100 %)

Cette rubrique regroupe les engagements d'acheter un prêt, un titre ou tout autre élément d'actif 
à une date future déterminée, habituellement selon des modalités prédéterminées.

                                        
37 Cette catégorie ne comprend pas une transaction au comptant dont le contrat prévoit qu’elle doit être réglée à 

l’intérieur de la période normale de règlement.
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7.4.6 Dépôts terme contre terme (facteur de conversion de 100 %)

Il s'agit d'un accord entre deux parties en vertu duquel l'une paie et l'autre reçoit un taux 
d'intérêt convenu sur un dépôt qui doit être placé par une partie auprès de l'autre à une date 
ultérieure prédéterminée. De tels dépôts se distinguent des contrats à terme de taux d'intérêt du 
fait que le dépôt est effectivement effectué.

7.4.7 Actions et titres partiellement libérés (facteur de conversion de 100 %)

Il s'agit de transactions où seule une partie du prix d'émission ou de la valeur nominale d'un titre 
acheté a été souscrite et où l'émetteur peut réclamer le solde (ou un autre versement), soit à 
une date prédéterminée au moment de l'émission, soit à une date future non précisée.

7.4.8 Facilités d'émission d'effets (« NIF ») et facilités renouvelables à prise ferme 
(« RUF ») (facteur de conversion de 50 %)

Il s'agit d'ententes en vertu desquelles un emprunteur peut émettre des billets à court terme, 
pour des échéances variant entre trois et six mois, jusqu'à concurrence d'une limite fixée 
pendant une longue période, souvent au moyen d'offres répétées à un syndicat 
soumissionnaire. Si à un moment quelconque, les effets ne sont pas vendus par le 
soumissionnaire à un prix acceptable, un souscripteur à forfait (ou un groupe de souscripteurs à 
forfait) les achète à un prix prescrit.

7.4.9 Opérations à terme sur taux d'intérêt

Les opérations à terme sur taux d'intérêt sont des accords entre deux parties en vertu desquels 
à une date future prédéterminée, il y aura livraison en espèces pour la différence entre le taux 
d'intérêt du contrat et le taux courant du marché sur un montant de principal théorique prescrit 
pour une période prédéterminée.

7.4.10 Contrats de swap de taux d'intérêt

Dans le cadre d'un swap de taux d'intérêt, deux parties s'engagent par contrat à échanger leurs 
paiements d'intérêt sur le même montant d'endettement théorique. Dans la plupart des cas, les 
deux parties s'échangent des paiements à taux d'intérêt fixe contre des paiements à taux 
d'intérêt variable. Il est toutefois possible qu'il y ait échange de paiement à intérêt variable 
contre d'autres paiements à taux d'intérêt variable.
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7.4.11 Options sur taux d'intérêt et sur devises

Une option est un accord entre deux parties en vertu duquel le vendeur de l'option accorde à 
l'acheteur, contre dédommagement (prime/commission) le droit futur, mais non l'obligation, de 
lui acheter ou de lui vendre, soit à une date déterminée, soit pendant une période déterminée, 
un instrument financier ou une marchandise à un prix convenu au moment de l'accord sur 
l'option. D'autres formes d'options sur les taux d'intérêt comprennent les accords de 
plafonnement de taux d'intérêt et les contrats à taux d'intérêt plafond et plancher à la fois.

7.4.12 Contrats financiers à terme sur devises

Le contrat financier à terme sur devises est un accord entre un assureur et une contrepartie en 
vertu duquel l'assureur consent à vendre à la contrepartie ou à lui acheter un montant fixe de 
devises à un taux de change fixe pour livraison et règlement à une date déterminée dans 
l'avenir ou à l'intérieur d'une période d'options fixe.

7.4.13 Swaps de devises

Un swap de devises est une transaction en vertu de laquelle deux parties s'échangent des 
monnaies et les flux d'intérêt futur liés pour une certaine période. Les swaps de devises sont 
utilisés pour échanger des titres de dette à taux d'intérêt fixe dans des monnaies différentes.

7.4.14 Swaps simultanés de taux et de devises

Les swaps de taux d'intérêt dans deux monnaies combinent les caractéristiques des swaps de 
devises et des swaps de taux d'intérêt.

7.4.15 Opérations à terme sur taux d'intérêt et sur devises

Une opération à terme est une obligation contractuelle uniformisée de livrer une quantité 
déterminée d'une marchandise (instrument financier, monnaie étrangère, etc.) ou d'en prendre 
livraison à une date future déterminée à un prix déterminé établi sur un marché central 
réglementé.

7.4.16 Contrats sur les métaux précieux et contrats financiers sur les marchandises

Les contrats sur les métaux précieux et les contrats financiers sur les marchandises peuvent 
prendre la forme de contrats au comptant, de contrats à effet différé, de contrats à terme et de 
contrats à option. Les métaux précieux sont principalement l’or, l'argent et le platine. Pour les 
fins de la présente ligne directrice, les contrats sur l'or doivent être traités comme des contrats 
sur devises. Les marchandises sont des biens en vrac comme les grains, les métaux et les 
aliments échangés sur une bourse de denrées ou sur le marché au comptant.
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7.4.17 Bons de souscription non financiers

Les bons de souscription comprennent les options ou contrats de règlement en espèces dont 
les valeurs sont déterminées par les mouvements, dans le temps, d'un indice, d'un produit ou 
d'une monnaie étrangère donné. Lorsque les bons de souscription non financiers ou l'opération 
de couverture de tels bons de souscription exposent l'institution financière à un risque de 
contrepartie, le montant en équivalent-crédit doit être déterminé au moyen de la méthode 
d'évaluation du risque courant pour les contrats sur les taux de change.

7.5 Engagements

Les engagements sont des accords qui obligent un assureur, à la demande d'un client :

! à accorder du crédit sous la forme de prêts ou de participation à des prêts, de créances au 
titre de baux financiers, de prêts hypothécaires, de découverts, d'acceptations, de lettres 
de crédit, de garanties ou de substituts de prêts; ou

! à acheter des prêts, des titres ou d'autres éléments d'actif.

Normalement, les engagements supposent un contrat ou un accord écrit et une forme 
quelconque de contrepartie, telle qu'une commission d'engagement.

7.5.1 Facteurs de conversion en équivalent-crédit

Le facteur de conversion en équivalent-crédit qui s'applique à un engagement dépend de son 
échéance. On considère que les engagements à longue échéance comportent un risque plus 
élevé parce que la période entre les réévaluations du crédit est relativement longue et qu'il y a 
relativement peu d'occasions de retirer l'engagement si la qualité du crédit du tireur se 
détériore.

Les facteurs de conversion qu'il faut appliquer aux engagements peuvent généralement être 
classés dans les catégories suivantes :

Facteur de conversion de 0 %

! Engagements révocables sans condition par l’assureur, à tout moment et sans préavis, ou 
devenant automatiquement caducs en cas de dégradation de la solvabilité de 
l’emprunteur. Cela suppose que l’assureur réalise au moins une fois par année une 
évaluation en bonne et due forme de la facilité, ce qui lui permet de relever toute 
détérioration apparente de la qualité du crédit. Les engagements vis-à-vis de la clientèle 
de détail sont révocables sans condition si l’assureur est contractuellement autorisé à les 
annuler dans les limites permises par la réglementation relative à la protection des 
consommateurs et les dispositions législatives connexes.

Facteur de conversion de 20 %

! Engagements avec une échéance initiale d’un an ou moins.
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Facteur de conversion de 50 %

! Engagements avec une échéance initiale de plus d'un an.

! Facilités d'émission d'effets et facilités renouvelables à prise ferme.

! Partie non encore utilisée d'un engagement à consentir un prêt qui sera tiré en un certain 
nombre de tranches, certaines dans un délai inférieur à un an et certaines dans un délai 
supérieur à un an.

! Engagements à terme (lorsque l'assureur s'engage à émettre un engagement) si le prêt 
peut être tiré plus d'un an après la signature initiale de l'engagement par l’assureur.

7.5.2 Échéance

7.5.2.1 Échéance initiale

Les assureurs doivent utiliser l'échéance initiale pour déclarer ces instruments. L'échéance 
initiale d'un engagement doit être mesurée à compter de la date où l'engagement a été accepté 
par le client, peu importe si l'engagement est révocable ou irrévocable, conditionnel ou sans 
condition, jusqu'à la première des dates suivantes :

! la date prévue d'échéance de l'engagement; ou

! la date à laquelle l’assureur peut, à son choix, annuler sans condition l'engagement.

Une clause de détérioration importante ne donne pas une protection suffisante à l'égard d'un 
engagement pour que celui-ci soit considéré comme annulable sans condition.

Lorsque l'assureur s'engage à accorder une facilité à une date future (un engagement à terme), 
il faut mesurer l'échéance initiale de l'engagement à compter de la date d'acceptation de 
l'engagement jusqu'à la date finale où des tirages sont permis.

7.5.2.2 Renégociation d'un engagement

Si les parties s'entendent, un engagement peut être renégocié avant son échéance. Si la 
renégociation requiert une évaluation du crédit du client conformément aux normes de 
l'assureur en matière de crédit et confère à cet assureur une entière discrétion pour ce qui est 
du renouvellement ou de la prorogation de l'engagement et de la modification d'autres 
modalités de l'engagement, l'engagement initial peut, à la date d'acceptation des nouvelles 
modalités par le client, être considéré comme étant à échéance; dans ce cas, un nouvel 
engagement peut être appliqué. Si de nouvelles modalités ne sont pas négociées, 
l'engagement initial demeure en vigueur jusqu'à l'échéance initiale. Le processus de 
renégociation doit être clairement étayé.
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Dans le cas de transactions en consortium et à participation, un assureur participant doit 
pouvoir exercer ses droits de renégociation indépendamment des autres membres du 
consortium.

Lorsque ces conditions ne sont pas toutes remplies, c'est la date initiale de l'engagement qui 
doit être utilisée pour déterminer l'échéance.

7.5.3 Types particuliers d'engagements

7.5.3.1 Engagements sans échéance ou variables

Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 0 % s'applique aux engagements sans 
échéance ou variables, comme les marges de cartes de crédit, les marges personnelles de 
crédit et les autorisations de découvert de comptes chèques personnels qui ne sont pas 
utilisées et qui sont annulables sans condition à tout moment.

7.5.3.2 Engagements permanents non confirmés

Les engagements variables qui sont annulables par l'assureur à tout moment sous réserve d'un 
préavis ne constituent pas des engagements annulables sans condition et font l'objet d'un 
facteur de conversion de 50 %. Les engagements à long terme doivent être annulables sans 
préavis pour faire l'objet du facteur de 0 %.

7.5.3.3 Engagements tirés dans un certain nombre de tranches

Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 50 % s'applique à un engagement de 
consentir un prêt (ou d'acheter un élément d'actif) qui doit être tiré en un certain nombre de 
tranches, certaines dans un délai d'un an ou moins et certaines dans un délai de plus d'un an. 
Dans ces cas, il ne faut accorder aucune importance à la capacité de renégocier les modalités 
des tranches ultérieures. Souvent, ces engagements portent sur des projets immobiliers dont un 
assureur peut difficilement se retirer sans mettre son placement en danger.

Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions sont permises 
entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an (c'est-à-dire lorsque l'emprunteur peut 
choisir les termes de l'échéance des engagements) un facteur de conversion de 50 %
s'applique à tout l'engagement.

Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions sont permises 
entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an, chaque tranche peut alors être convertie 
séparément, selon son échéance.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 444

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance des fonds propres 172
Assurance de personnes
Chapitre 7 – Risque relatif aux instruments hors bilan

Autorité des marchés financiers Juillet Janvier 2013

7.5.3.4 Engagements portant sur des montants variables

Dans le cas des engagements qui portent sur des montants qui varient pendant la durée de 
l'engagement, comme le financement d'une entreprise sujette à une variation saisonnière des 
flux de trésorerie, le facteur de conversion doit s'appliquer au montant inutilisé maximal qui peut 
être tiré pendant le reste de la durée de l'engagement.

7.5.3.5 Engagements à consentir un prêt comportant une échéance de plus d'un an

Un engagement à consentir un prêt comportant une échéance de plus d'un an, mais qui doit 
être utilisé dans un délai inférieur à un an peut être traité comme un instrument à échéance de 
moins d'un an, à la condition que toute partie non utilisée de l'engagement soit 
automatiquement annulée à la fin de la période de tirage.

Toutefois, si par une combinaison d'options ou de tirages, de remboursements et de nouveaux 
tirages, etc., le client peut avoir accès à une marge de crédit au-delà d'un an, sans que 
l'assureur ait la possibilité d'annuler sans condition l'engagement en moins d'un an, 
l'engagement doit être converti à 50 %.

7.5.3.6 Engagements portant sur des transactions hors bilan

En cas d’engagement à fournir un élément hors bilan, l’assureur doit prendre le plus bas des 
deux facteurs de conversion en équivalents-crédits applicables.
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Chapitre 8. Dispositions transitoires

1. Impact initial sur les fonds propres disponibles résultant de l’adoption des
modifications à la norme comptable IAS 19 Avantages du personnel

Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter sur les 
fonds propres bruts de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 :

c) qui aurait résulté de l’inclusion des réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG au 31 décembre 2012 (c’est-à-
dire les réévaluations qui étaient comptabilisées, si c’était le cas, tout juste avant la date 
de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice d’inclure dans les fonds 
propres bruts de la catégorie 1 les réévaluations cumulatives au titre des prestations 
définies des régimes de retraite déclarées dans les AÉRG); et

d) lié aux passifs (actifs) nets au titre des prestations définies des régimes de retraite 
résultant de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 du retraitement net combiné des bénéfices 
non répartis et du cumul des AÉRG).

Le montant reporté dans les fonds propres bruts de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à la période transitoire, cette décision est irrévocable, elle se traduit par un 
ajustement aux fonds propres bruts de la catégorie 1 et l’assureur devra aussi reporter les 
impacts nets liés aux prestations définies des régimes de retraite sur les fonds propres nets de 
la catégorie 1 et sur les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2, tels que définis 
dans les sections 2.2.1 et 2.3.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
fonds propres nets de la catégorie 1 l’impact sur les fonds propres nets de la catégorie 1 de la 
déduction pour les actifs des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite (incluant l’impact des limites imposées par les plafonds de 
l’actif), réduits des passifs d’impôt différé qui leur sont associés38, comptabilités au 
31 décembre 2012 (c’est-à-dire le montant de déduction pour les actifs des régimes de 
retraite tout juste avant la date de prise d’effet de l’exigence dans la présente ligne 
directrice de la déduction pour les actifs des régimes de retraite); et

                                        
38 Voir la note 13.
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b) retraitée en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur la déduction pour les actifs des régimes de retraite).

Le montant reporté dans les fonds propres nets de la catégorie 1 correspond à la somme des 
impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux fonds propres nets de la catégorie 1.

Les assureurs qui choisissent de se prévaloir d’une période transitoire permettant de reporter 
l’impact sur les fonds propres bruts de la catégorie 1 des variations liées aux passifs (actifs) 
nets au titre des prestations définies des régimes de retraite doivent aussi reporter dans les 
autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 l’impact sur les autres éléments de fonds 
propres de la catégorie 2 de l’actif admissible des régimes de retraite :

a) qui aurait résulté de la reconnaissance de chacun des actifs nets au titre des prestations 
définies des régimes de retraite comptabilités au 31 décembre 2012 (c’est-à-dire le 
montant de l’actif admissible des régimes de retraite tout juste avant la date de prise 
d’effet de l’exigence dans la présente ligne directrice de reconnaître 50 % de la déduction 
pour les actifs des régimes de retraite dans les autres éléments de fonds propres de la 
catégorie 2); et

b) retraité en raison de l’adoption initiale des modifications à la norme IAS 19 Avantages du 
personnel pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2013 (c’est-à-dire l’impact 
du retraitement sur l’actif admissible des régimes de retraite).

Le montant reporté dans les autres éléments de fonds propres de la catégorie 2 correspond à la 
somme des impacts obtenus en a) et b) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée 
de la période transitoire. Cette période débute le 1er janvier 2013 pour l’élément a) et à la date 
d’entrée en vigueur des modifications à la norme IAS 19 pour l’élément b). Elle doit prendre fin 
au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur choisit 
d’avoir recours à une période transitoire, cette décision est irrévocable et se traduit par un 
ajustement aux autres éléments de fonds propres de la catégorie 2.
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2. Participations dans des filiales non admissibles, des filiales financières 
réglementées dissemblables, des entreprises associées et des coentreprises non 
admissibles

Jusqu’au 31 décembre 2014, les assureurs peuvent réduire la déduction prévue à la 
section 2.5.1. Cette réduction est obtenue en appliquant un pourcentage au montant de la 
soustraction suivante calculée en date du 31 décembre 2012 :

! la déduction décrite à la section 2.5.1 selon la version du 1er janvier 2013 de la ligne 
directrice;

moins

! la somme des déductions décrites aux sous-sections 2 à 4 de la section B5 selon la 
version du 31 mars 2011 de la ligne directrice.

Le pourcentage est égal à #
$

%
&
'

( )
8

1
n

où n correspond au nombre de trimestres écoulés depuis le 

31 décembre 2012.
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Chapitre 1. Introduction et instructions générales

1.1 Introduction

1.1.1 Objectif de la ligne directrice

La Loi sur les assurances (L.R.Q., chapitre A-32) (la « Loi ») prescrit une exigence selon 
laquelle tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente1. De plus, elle 
prévoit que des lignes directrices portant notamment sur la suffisance du capital peuvent être 
données aux assureurs2.

Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité des 
critères sur lesquels l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») se base aux fins d'évaluer 
la qualité et la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont 
destinées. La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants 
et les porteurs de polices constitue notamment l'une des composantes fondamentales présidant 
à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à l'intention des 
assureurs de dommages présentées dans cette ligne directrice traduisent ce principe.

Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’insuffisance de rendement des actifs, des passifs liés aux polices, des taux d’intérêt, des taux 
de change et des règlements structurés, lettres de crédit, instruments dérivés et autres 
expositions, par l’application de divers coefficients de pondération et de marges. Les assureurs 
de dommages doivent se conformer aux exigences d’un test du capital disponible par rapport 
au capital requis. La définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au
chapitre 2 et est calculée sur une base de consolidation.

La présente ligne directrice énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une 
formule de calcul du capital requis minimal fondée sur le risque et elle définit le capital 
disponible en rapport avec cette norme. Le Test du capital minimal (« TCM ») détermine le 
niveau minimal de capital requis et non nécessairement le niveau optimal de capital.

1.1.2 Champ d’application

La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital est applicable à tous 
les assureurs de dommages titulaires d’un permis d’assureur au Québec et possédant une 
charte du Québec ou d’une autre juridiction au Canada (les « assureurs de dommages »).

                                        
1 Article 222.1 de la Loi.
2 Articles 325.0.1 et 325.0.2 de la Loi.
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La présente ligne directrice est appliquée sur une base consolidée en suivant les indications 
des Principes comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (« PCGRC »). Ainsi, 
le calcul de chacune des composantes, tant au niveau du capital disponible que du capital 
requis, s’effectue de manière à englober principalement toutes les opérations de l’assureur et 
toute autre activité financière menée au sein de ses filiales.

Pour les fins de la présente ligne directrice, les filiales non admissibles3 doivent être 
déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les participations 
dans ces filiales non admissibles sont donc exclues du capital disponible et du calcul du capital 
requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à ces dernières s’ils sont 
considérés comme du capital dans la filiale.

Pour les assureurs exerçant à la fois en assurance de dommages et en assurance de 
personnes, la ligne directrice s’applique uniquement aux éléments du bilan et aux instruments 
hors bilan que l’assureur attribue au secteur d’assurance de dommages et aux affaires de la 
catégorie d’assurance contre la maladie ou les accidents.

1.1.3 Précisions

À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens corporatifs, 
tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, ainsi que la 
terminologie, doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en fonction des 
dispositions des PCGRC.

Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients de pondération des actifs et aux marges visant les passifs applicables 
dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur.

1.1.4 Interprétation

Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 
essentiellement en qualité de guides à l'intention des gestionnaires, les modalités, termes et 
définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent dans 
la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces exigences ne doivent 
pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de la situation financière d'un 
assureur ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les assureurs lui 
soumettent au préalable, le cas échéant, toutes situations dont la présente ligne directrice ne 
prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer de 
manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de l'interprétation des 
exigences exposées dans cette ligne directrice.

                                        
3 Au sens de la présente ligne directrice, une filiale qui est une institution financière réglementée dissemblable,

telle qu’une banque, une société de fiducie, une société d’épargne ou un assureur de personnes, ainsi qu’une 
filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à l’article 244.2 de la Loi, sont des filiales non admissibles.
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1.1.5 Divulgation

Les éléments de calculs requis par la présente ligne directrice et leurs résultats doivent être 
présentés aux pages 30.70, 30.71, 30.73 et 70.38 du formulaire d’état annuel P&C-1. Ce 
dernier doit être transmis à l’Autorité selon les dispositions prévues en vertu de l’article 305 de 
la Loi.

1.2 Instructions générales

1.2.1 Ratio minimal et ratio cible de capital

Les exigences de la présente ligne directrice comportent trois étapes :

! l’évaluation du capital disponible dont dispose l’assureur;

! la détermination du capital minimal requis fondé sur le risque;

! l’établissement du ratio du TCM déterminé par la division du montant du capital disponible 
par le montant du capital minimal requis.

Afin de respecter le ratio minimal fixé à 100 %, le capital disponible doit donc être égal ou 
supérieur au capital minimal requis.

Par ailleurs, ce ratio minimal ne reflète pas expressément la prise en compte de tous les 
risques. En effet, la quantification de plusieurs de ces risques par une approche standard 
s’appliquant à tous les assureurs n’est pas justifiée présentement, compte tenu, d’une part, du 
niveau d’exposition qui varie d’un assureur à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer 
par une méthode standard.

Conséquemment, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de son 
capital par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et prudente. 
Cette évaluation se fait par l’établissement d’un ratio cible de capital excédant le ratio minimal.

Pour établir son ratio cible, un assureur doit déterminer le niveau de capital nécessaire pour 
couvrir les risques reliés à ses activités en utilisant, par exemple, des tests de sensibilité selon 
différents scénarios et simulations. Ainsi, en plus des risques qui sont couverts dans le calcul du 
ratio du TCM, le ratio cible doit considérer notamment les risques suivants :

! risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, le risque de change 
et certains risques liés aux transferts de risque sont des risques de marchés non couverts 
dans le calcul du ratio du TCM;

! risques opérationnels;

! risques de liquidité;

! risques de concentration;
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! risques juridiques et réglementaires;

! risques stratégiques;

! risque de réputation.

La détermination du ratio cible permet donc de tenir compte de ces risques de façon appropriée 
par chacun des assureurs. Cette exigence peut être satisfaite en s’inspirant, par exemple, de 
scénarios défavorables mais plausibles de l'examen dynamique de suffisance du capital 
(« EDSC »). L’impact des différents scénarios devrait être comparé au ratio cible proposé et 
non au ratio de capital actuel de l’assureur.

Les attentes de l’Autorité peuvent être représentées graphiquement comme suit.

Ratio minimal et ratio cible de capital

Sur la base de ce graphique, l’assureur devra également prévoir un montant de capital 
(représenté par le coussin) pour tenir compte du caractère variable du ratio du TCM et de la 
possibilité que celui-ci chute sous son ratio cible dans le cadre de ses activités courantes, en 
raison notamment de la volatilité normale des marchés et de l’expérience d’assurance. Des 
éléments tels que les limitations liées à l’accès au capital devraient également être considérés 
dans la détermination de ce coussin.

De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne un capital qui excède le niveau requis 
par le ratio cible et son coussin. Ce capital pourrait être nécessaire afin de :

! maintenir ou atteindre une note de solvabilité;

! considérer les innovations au sein de l'industrie en permettant, par exemple, le 
développement de nouveaux produits;

Capital 
excédentaire

Coussin
" Ratio cible (justifié par l’assureur)

Risques
non couverts

" Ratio minimal (100 %)

Capital requis
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! tenir compte des tendances au chapitre des regroupements, notamment les possibilités 
d’acquisition de portefeuilles ou de compagnies;

! préparer l’assureur à l’évolution de la situation internationale, dont les développements 
professionnels normatifs comme les modifications aux normes comptables et actuarielles.

Le ratio cible doit être divulgué dans le Rapport sur l’EDSC. À la demande de l’Autorité, 
l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par des explications s’appuyant sur une 
méthode et des données appropriées, le ratio cible qu’il a établi. L’Autorité pourra demander la 
détermination d’un nouveau ratio cible si les justifications ne permettent pas de démontrer à sa 
satisfaction, la pertinence et la suffisance du ratio cible soumis.

Sur le plan de la surveillance, la dérogation au ratio cible entraînera une action de l’Autorité 
selon les circonstances et les mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter 
à nouveau la cible établie.

Dans un souci d’uniformité et de cohérence, l’Autorité a retenu le concept de ratio cible de 
capital tant en assurance de personnes qu’en assurance de dommages.

1.2.2 Considérations relatives à la réassurance

1.2.2.1 Définitions

Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et « réassurance non 
agréée » réfèrent à l’annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la 
réassurance.

1.2.2.2 Réassurance agréée

Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’un assureur puisse avoir recours à la 
réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de pondération 
applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu d’ententes de réassurance agréée 
sont présentés à la section 3.4.1 de la présente ligne directrice.

1.2.2.3 Réassurance non agréée

Pour les affaires couvertes par une entente de réassurance non agréée, les montants à recevoir 
et recouvrables qui en découlent et qui sont déclarés au bilan doivent être soustraits du capital 
disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être effectués comme si ces affaires n’étaient
pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux 
réassureurs prenants ou encore par des véhicules de garantie admissibles obtenus de la part 
des réassureurs prenants. Afin d’être admissibles, les véhicules de garantie doivent respecter 
les critères définis dans le Guide sur l’utilisation des véhicules de garantie.
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La section 4.3.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la déduction 
du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée recouvrables et quant 
aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie admissibles.

1.2.3 Capital requis

Le capital requis est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec la 
section 1.1.2 qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles.

Le capital requis représente la somme des éléments suivants :

! le capital requis pour les actifs (chapitre 3);

! les marges pour primes non gagnées, sinistres non payés et insuffisance des primes
(chapitre 4);

! les réserves pour catastrophes et les provisions supplémentaires afférentes à certaines 
polices (chapitre 4);

! la marge pour la réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée 
(section 4.3.2);

! la marge pour le risque de taux d’intérêt (chapitre 5);

! le capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments 
dérivés et les autres expositions (chapitre 7).

Nonobstant les exigences énoncées, un montant déterminé de capital requis pourra être établi 
lorsque l’Autorité jugera que le traitement du capital est inadéquat.
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Chapitre 2. Capital disponible

2.1 Capital disponible

Le capital disponible est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec la 
section 1.1.2 qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles.

La définition du capital d’une institution financière aux fins de déterminer la suffisance du capital 
repose sur trois éléments essentiels :

! sa permanence;

! l’absence de toute obligation d’effectuer des paiements à même les bénéfices;

! sa subordination, sur le plan juridique, aux droits des porteurs de polices et des autres 
créanciers de l’institution.

L’intégrité des éléments du capital est primordiale pour la protection des porteurs de polices. 
Par conséquent, ces éléments seront pris en compte dans l’évaluation globale de la situation 
financière d’un assureur de dommages.

Le capital disponible englobe les instruments comportant des droits résiduels subordonnés aux 
droits des porteurs de polices et venant à échéance à moyen terme. Il comprend également un 
montant qui reflète les variations de la valeur marchande des placements.

Le capital disponible est défini comme étant la somme des éléments suivants, sous réserve des 
exigences de l’Autorité :

! les capitaux propres :

! les actions assimilables à du capital selon les PCGRC;

! le surplus d’apports;

! les bénéfices non répartis;

! les réserves;

! les réserves générales et les réserves pour éventualités;
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! certaines composantes du cumul des autres éléments du résultat étendu :

! gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur les titres de participation 
disponibles à la vente;

! gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur les titres de créance 
disponibles à la vente;

! gains / (pertes) cumulatifs nets après impôt sur devises, déduction faite des activités 
de couverture;

! gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur la part des autres 
éléments du résultat étendu des filiales non admissibles, des entreprises associées 
et des coentreprises;

! le cumul des autres éléments du résultat étendu sur les réévaluations des régimes 
de retraite à prestations définies.

! les actions privilégiées et les créances subordonnées dont le rachat doit être autorisé par 
l’Autorité :

! les actions privilégiées assimilées à une créance selon les PCGRC, lorsqu’elles sont 
de long terme;

! toute créance de l’assureur qui, aux termes de ses conditions, sera subordonnée à 
l’ensemble des obligations aux termes des polices et à toute autre obligation de 
l’assureur en cas d’insolvabilité ou de liquidation de celui-ci, à l’exception de celles 
qui, aux termes de leurs conditions, sont de rang égal ou inférieur à cette créance.

! les participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la consolidation :

! de façon générale, les assureurs pourront inclure dans le capital disponible les 
participations sans contrôle admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux 
fins du TCM, pourvu que le capital dans la filiale ne soit pas excessif en regard du 
montant requis pour l’exercice des activités de la filiale, et que le niveau de 
capitalisation de la filiale soit comparable à celui de l’ensemble de l’assureur;

! si une filiale émet des instruments de capital aux fins de la capitalisation de 
l’assureur ou qui sont nettement excessifs par rapport à ses besoins, les modalités 
de l’émission et le transfert intersociétés doivent faire en sorte que la situation des 
investisseurs soit la même que si les instruments avaient été émis par l’assureur
pour que les instruments soient considérés comme du capital à la consolidation. 
Pour ce faire, la filiale doit utiliser le produit de l’émission pour acquérir un instrument 
similaire de l’assureur. Puisqu’une filiale ne peut acheter des actions de ce dernier,
ce traitement ne s’appliquera sans doute qu’aux titres de créance subordonnés. En 
outre, pour constituer des éléments de capital de l’entité consolidée, les titres de 
créance détenus par des tiers ne peuvent être garantis par d’autres actifs, comme 
des liquidités, détenus par la filiale.
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2.2 Déductions et renversements

2.2.1 Déductions

Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :

! les participations dans des filiales non admissibles et les participations dans des 
entreprises associées;

! les participations dans des coentreprises supérieures à 10 %;

! les prêts, de même que les autres titres de créance, émis auprès de filiales non 
admissibles, entreprises associées et coentreprises avec participations supérieures à 
10 % qui sont considérés comme du capital;

! les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non agréée 
dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux réassureurs 
prenants ou encore par des véhicules de garantie admissibles obtenus de la part des 
réassureurs prenants (section 4.3.2);

! les frais d’acquisition reportés afférents aux polices qui ne bénéficient pas du coefficient 
de pondération de 0 % ou de 35 %;

! le montant net de l’actif excédentaire des régimes de retraite à prestations définies,
déduction faite de tout passif d’impôt différé correspondant et tout montant de 
remboursements disponibles de l’actif excédentaire desdits régimes auquel l’assureur a 
un accès illimité et sans condition. Cette déduction ne peut être réduite d’un montant égal 
aux remboursements disponibles de l’actif excédentaire des régimes de retraite à
prestations définies, que si l’assureur obtient au préalable une autorisation écrite de
l’Autorité4;

! l’impact net après impôt de la comptabilité reflet si l’assureur a choisi d’utiliser l’option de 
la comptabilité reflet aux fins des Normes internationales d’information financière 
(« IFRS »);

! les actifs d’impôt différé sur le revenu qui ne bénéficient pas du coefficient de pondération 
de 0 %;

! goodwill et autres actifs incorporels;

! l'excédent des autres actifs sur 1 % de l'actif total (section 3.4);

                                        
4 Pour obtenir l’autorisation écrite de l’Autorité, l’assureur doit faire la preuve, à la satisfaction de l’Autorité, qu’il a 

plein droit à l’excédent ainsi qu’un accès illimité et sans condition à l’actif excédentaire, ce qui comprend, entre 
autres, l’obtention d’un avis juridique indépendant acceptable ainsi que l’autorisation préalable des participants 
des régimes et de l’organisme de réglementation des régimes, s’il y a lieu.
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! les franchises autoassurées incluses dans les autres sommes à recouvrer sur sinistres 
non payés, lorsque l’Autorité exige des biens acceptables en garantie pour assurer le
caractère recouvrable de ces franchises autoassurées, et qu’aucune garantie n’a été 
reçue (section 4.4).

Aucun coefficient de pondération ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible.

2.2.2 Renversements

Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :

! biens pour propre usage5 :

! les gains (pertes) de juste valeur non réalisés reflétés dans les bénéfices non 
répartis à la conversion au régime des IFRS (modèle de coût). Le montant à la 
conversion est une déduction permanente du capital disponible et ne peut être 
modifié qu’à la suite de la vente des biens pour propre usage (détenus au moment 
du passage aux IFRS) et de la réalisation des gains (pertes) réels qui en découle;

! les pertes de réévaluation cumulatives nettes après impôt reflétées dans les 
bénéfices non répartis aux fins comptables (modèle de réévaluation).

! gains / (pertes) de juste valeur cumulatifs nets après impôt découlant de changements 
dans le risque de crédit de l’assureur à l’égard des passifs financiers qui sont détenus à 
des fins de transactions.

2.2.3 Mesure transitoire attribuable aux modifications apportées à l’IAS 19

Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de prendre en compte 
progressivement l’impact initial sur le capital disponible de l’adoption des modifications 
apportées à la norme IAS 19 « Avantages du personnel » pour les exercices ouverts à compter 
du 1er janvier 2013, en ce qui a trait au montant net des passifs (actifs) des régimes de retraite à
prestations définies, y compris le changement connexe à la présente ligne directrice qui a pour 
effet d’inclure dans le capital disponible le cumul des autres éléments du résultat étendu 
(pertes) sur les réévaluations des régimes de retraite à prestations définies. Le montant 
assujetti à la prise en compte progressive correspond à l’impact combiné sur le capital 
disponible de ce qui suit :

! l’impact sur les capitaux propres découlant de l’adoption des modifications apportées à la 
norme IAS 19 en vigueur à compter du 1er janvier 2013;

! l’inclusion du solde de clôture dans le cumul des autres éléments du résultat étendu 
(pertes) sur les réévaluations du compte des régimes de retraite à prestations définies la 
veille de la date d’entrée en vigueur des révisions apportées à la norme IAS 19.

                                        
5 Aucun renversement n’est requis pour les immeubles de placement puisque les gains (pertes) de juste valeur 

sont admissibles aux fins du capital.
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Cette prise en compte progressive s’amortira sur une base linéaire sur la durée de la période 
transitoire, laquelle débute à la date d’entrée en vigueur des révisions à la norme IAS 19 et doit 
prendre fin au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur 
opte pour une période transitoire, il en tient compte par des ajustements au cumul des autres 
éléments du résultat étendu (pertes) sur les réévaluations des régimes de retraite à prestations 
définies (prise en compte progressive) qui sont déclarés dans le TCM. Le cas échéant, ce choix 
est irrévocable.

2.3 Participations dans des filiales, entreprises associées, coentreprises et 
sociétés en commandite, et prêts qui leur sont consentis

La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’un assureur dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises. Ces participations demeurent non consolidées aux fins du TCM.

2.3.1 Filiales admissibles consolidées

Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états financiers 
réglementaires de l’assureur et inclus dans le calcul du capital disponible et requis; ils sont donc 
assujettis aux coefficients de pondération des actifs et aux marges visant les passifs applicables 
dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur.

2.3.2 Coentreprises avec participation à concurrence de 10 %

Lorsque la participation d’un assureur dans une coentreprise est inférieure ou égale à 10 %, le 
placement n’est pas soustrait du capital disponible. Le placement est assujetti au coefficient de 
pondération de l’actif applicable aux actions ordinaires.

2.3.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 
participation supérieure à 10 %

Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises avec participation supérieure à 10 % sont exclues du capital disponible. Les prêts 
de même que les autres titres de créance consentis à de telles entités sont également exclus 
du capital disponible de l’assureur s’ils sont considérés comme du capital dans l’entité.

Les prêts de même que les autres titres de créance consentis à de telles entités, s’ils ne sont 
pas considérés comme du capital dans l’entité, sont assujettis à un coefficient de pondération 
des actifs de 35 % (ou supérieur dans le cas des prêts à risque élevé). Les assureurs doivent 
s’adresser à l’Autorité pour discuter des coefficients plus élevés de pondération des actifs.

Les montants à recevoir de telles entités font l’objet d’un coefficient de pondération de 4 % ou 
de 8 %, selon la durée des soldes impayés (section 3.4).
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2.3.4 Sociétés en commandite

Les placements de l’assureur détenus et gérés par une société en commandite, au bénéfice de 
l’assureur, sont considérés comme des placements directs de l'assureur, à condition que ce 
dernier puisse démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que ces placements ne servent pas à 
capitaliser une telle société en vertu des lois et règlements qui la régissent. Conséquemment, le 
capital requis à l’égard de ces placements se calcule en appliquant une démarche de 
transparence aux actifs sous-jacents détenus par la société en commandite, par l’application 
des coefficients de pondération des actifs prévus à la section 3.4 aux placements de la société 
en commandite.
.
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Chapitre 3. Risque d’insuffisance de rendement des actifs

3.1 Description des risques pour les actifs

Le capital requis pour les actifs englobe les pertes éventuelles découlant du rendement 
insuffisant de l'actif et de la perte de revenu qui en découle, de même que la perte de valeur 
marchande des actions et la réduction correspondante du revenu. 

Pour déterminer le capital requis fondé sur le risque dans le cas des actifs, l'assureur de 
dommages doit appliquer un coefficient de pondération à la valeur comptable de chaque actif. 
Pour les prêts, les coefficients de pondération sont appliqués au coût amorti. (Aucun coefficient 
n’est appliqué aux éléments d’actifs soustraits du capital disponible, se référer au chapitre 2). 
Le total de ces montants correspond au capital requis pour les actifs.

3.2 Titres des gouvernements

Les Titres des gouvernements englobent les titres émis ou garantis et les prêts consentis ou 
garantis par les administrations suivantes, ainsi que les sommes à recevoir de celles-ci :

! le gouvernement fédéral ou l’un de ses mandataires;

! un gouvernement d’une province ou d’un territoire du Canada ou l’un de ses mandataires;

! une municipalité ou une commission scolaire du Canada;

! l’administration centrale d’un pays étranger lorsque :

! les titres sont notés AAA; ou s’ils ne sont pas notés

! la note de crédit souverain à long terme de ce pays est AAA.

3.3 Utilisation de notations

Plusieurs coefficients de pondération de la présente ligne directrice dépendent des notations 
externes du crédit attribuées à un élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un coefficient 
fondé sur une notation, un assureur de dommages doit respecter toutes les conditions 
énoncées ci-après.

Les assureurs peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes 
aux fins du TCM :

! DBRS;

! Moody’s Investors Service;
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! Standard & Poor’s (S&P);

! Fitch Rating Services.

Un assureur doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir, puis utiliser 
constamment leurs notations aux fins du TCM pour chaque type de créance. Les assureurs ne 
sont pas autorisés à faire, au cas par cas, des arbitrages prudentiels entre les évaluations 
fournies par différentes agences de notation pour bénéficier des coefficients de pondération les 
plus favorables.

Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être divulguées publiquement
sous une forme facilement disponible et incluses dans la matrice de transition de l’agence de 
notation. En conséquence, les notations qui sont mises à la seule disposition des parties à une 
transaction ne satisfont pas à cette exigence.

Si un assureur s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule 
évaluation pour une créance ou un débiteur en particulier, c’est cette évaluation qui devra être 
utilisée pour en déterminer le coefficient de pondération. S’il existe deux évaluations effectuées 
par des agences de notation choisies par l’assureur produisant des notations différentes, il doit 
appliquer le coefficient de pondération qui correspond à la plus faible des deux. Si le nombre 
d’évaluations produites par les agences de notation choisies par l’assureur dépasse deux, 
l’assureur doit exclure la notation qui correspond au plus faible coefficient de pondération, puis 
choisir parmi les notations qui subsistent celle qui correspond au plus faible coefficient de 
pondération (l’assureur doit utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont 
disponibles, compte tenu que la notation la plus élevée puisse être présente plus d’une fois).

Lorsqu’un assureur détient des titres d’une émission particulière visée par une ou plusieurs 
évaluations, le coefficient de pondération de la créance ou du débiteur sera basé sur ces 
évaluations. Lorsque la créance d’un assureur n’est pas un placement dans un titre portant une 
notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués :

! lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, mais 
que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, une notation 
BBB- ou mieux à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non notée de
l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à tous égards à 
celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut être utilisée et la 
créance de l’assureur recevra le coefficient de pondération applicable aux créances non 
évaluées;

! lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 
habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent bénéficier 
d’une notation BBB- ou mieux. Les autres créances non évaluées de l’émetteur sont 
traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur ou de l’une de ses 
émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour déterminer le coefficient 
de pondération pour une créance non notée de l’émetteur;
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! les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles ne 
peuvent être utilisées que pour déterminer les coefficients de pondération appliqués aux 
créances provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 
terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer le 
coefficient de pondération d’une créance à long terme non notée;

! lorsque le coefficient de pondération portant sur une exposition non évaluée repose sur la 
notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises étrangères 
doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les notations en dollars 
canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que pour établir les coefficients 
de pondération des créances libellées en dollars canadiens.

Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations :

! les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne peuvent 
être utilisées pour établir les coefficients de pondération des autres entités du groupe.
Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès d’une caisse 
membre d’une fédération au sens de la Loi sur les coopératives de services financiers

(L.R.Q., chapitre C-67.3)6;

! aucune notation ne peut être induite pour une entité non notée en se fondant sur son actif;

! afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 
assureurs ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif si le rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à
l’émission;

! un assureur ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie sur un soutien 
non financé (par exemple, garanties, rehaussements de crédit ou facilités de trésorerie) 
fourni par l’assureur lui-même ou une de ses entreprises associées;

! l’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition au 
risque de crédit encourue par l’assureur pour tous les paiements qui lui sont dus. Plus 
particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un assureur, l’évaluation doit 
prendre en considération et refléter la totalité du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif présenté tant par le capital que par les intérêts;

! les assureurs ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 
le coefficient de pondération d’un actif.

                                        
6 Pour bénéficier de cette exception, l’assureur doit pouvoir se référer à une note attribuée à une coopérative de 

services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la présente ligne directrice, laquelle 
note doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la situation financière et l’appréciation du risque des 
caisses membres de la fédération. Si plus d’une coopérative de services financiers est évaluée, l’assureur doit 
appliquer le coefficient de pondération qui correspond à la notation la plus faible.
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3.4 Coefficients de pondération à l’égard des risques liés aux actifs

3.4.1 Coefficients de pondération fixes

Coefficient de pondération de 0 %

! Les espèces;

! les créances7 des administrations fédérale, provinciales, territoriales et municipales et des 
commissions scolaires du Canada;

! les créances des mandataires des administrations fédérale, provinciales et territoriales du 
Canada, lesquelles sont, en vertu de leurs lois habilitantes, des créances directes de 
l’administration pour laquelle ils sont mandataires;

! les créances notées AAA émises par des administrations centrales et des banques 
centrales ou les créances émises par des organismes avec la garantie de l’administration 
centrale;

! les créances garanties par un organisme gouvernemental, y compris, par exemple, les 
prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la LNH ou de programmes 
provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents, et les titres hypothécaires adossés à 
des créances garanties par la Société canadienne d’hypothèques et de logement en vertu 
de la LNH;

! les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés8 (section 4.3.1);

! les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés associés (section 4.3.1);

! les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs agréés 
associés (section 4.3.1);

! les actifs d’impôt différé sur le revenu découlant de l’actualisation des provisions pour 
sinistres aux fins de l’impôt, ou des gains en capital non réalisés, qui peuvent être 
recouvrés de l’impôt sur le revenu payé au cours des trois derniers exercices;

! les actifs d’impôt exigible (impôts sur les bénéfices à recevoir);

! les taxes (sur les primes) reportées afférentes aux polices;

! les primes échelonnées non encore échues.

                                        
7 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir.
8 Des entreprises associées aux termes de la présente ligne directrice.
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Coefficient de pondération de 0,5 %

! Les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés non associés
(section 4.3.1);

! les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés non associés (section 4.3.1);

! les montants à recevoir du Facility Association et du Plan de répartition des risques 
(P.R.R.).

Coefficient de pondération de 2 %

! Le revenu de placement échu et couru;

! les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs agréés non 
associés (section 4.3.1).

Coefficient de pondération de 4 %

! Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, d’agents, de 
courtiers, de filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de 
porteurs de police, y compris les autres montants à recevoir;

! les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours;

! les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à quatre 
logements.

Coefficient de pondération de 8 %

! Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus d’agents, de courtiers, de filiales 
non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de porteurs de police, y 
compris les primes échelonnées et les autres montants à recevoir;

! les immobilisations corporelles déduction faite du mobilier et de l’équipement (biens-fonds
pour l’usage de l’assureur, à l’exclusion des gains et pertes de juste valeur non réalisés 
résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains et pertes de juste valeur non 
réalisés subséquents attribuables à la réévaluation);

! les prêts hypothécaires commerciaux et les prêts hypothécaires résidentiels qui ne sont 
pas considérés comme étant des prêts de premier rang sur des immeubles résidentiels 
d’un à quatre logements;

! le montant des actifs excédentaires des régimes de retraite à prestations définies qui 
appartiennent à l’assureur et qui sont inclus dans le capital disponible.
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Coefficient de pondération de 10 %

! Les autres prêts.

Coefficient de pondération de 15 %

! Les actions ordinaires;

! les placements dans des coentreprises représentant une participation à concurrence de 
10 %;

! les immeubles de placement (placements en biens-fonds non destinés à l’usage de 
l’assureur);

! les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (par exemple le 
financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles ou 
pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est réputé en 
construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %;

! les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) sur des 
sinistres non payés;

! les franchises autoassurées non déduites du capital (section 4.4);

! les autres placements. Ces derniers englobent les placements, à l’exception des dépôts 
à terme, des obligations et des débentures, des prêts, des actions, des immeubles de 
placement (biens-fonds non destinés à l’usage de l’assureur) et des montants liés à des 
instruments dérivés. Le capital requis pour les montants liés à des dérivés inscrits dans 
les autres placements est déterminé au chapitre 7 et est déclaré à la page 30.70, avec le 
capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments dérivés 
et les autres expositions.

Coefficient de pondération de 35 %

! Les commissions (sur les primes) reportées afférentes aux polices, déduction faite des 
commissions non gagnées. Le coefficient de pondération de 35 % s’applique à la valeur 
nette ainsi établie et non à la valeur comptable inscrite à la page 30.71. Si la valeur nette 
est négative, un montant de 0 doit être inscrit à la page 30.71, colonne 3. En effet, un 
excédent des commissions non gagnées sur les commissions reportées ne peut être 
considéré comme du capital;

! les autres actifs, y compris le mobilier et l’équipement (page 30.71, ligne 86), à 
concurrence de 1 % de l'actif total. Tout excédent par rapport à cette limite est inclus dans 
le montant des actifs ayant une exigence de capital de 100 %, à la ligne 17 de la page 
30.70;
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! les prêts et autres titres de créance (obligations, débentures, prêts hypothécaires, etc.) 
consentis à des filiales non admissibles, des entreprises associées et des coentreprises 
avec participation de plus de 10 %, s’ils ne sont pas considérés comme du capital;

! les logiciels considérés comme des actifs incorporels;

! les actifs détenus pour la vente (autres que financiers). Ces actifs doivent être déclarés à
la ligne 88 de la page 30.71.

3.4.2 Coefficients de pondération variables

Divers coefficients de pondération s’appliquent aux actifs investis en fonction des notations 
externes du crédit (section 3.3), tel qu’il est indiqué ci-après.

Les placements dans des actifs titrisés, les fonds communs de placement et d’autres actifs 
semblables doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, 
etc.), puis être déclarés aux lignes pertinentes de la page 30.71 et être assujettis au coefficient 
de pondération approprié. Si l’information disponible sur un placement n’est pas ventilée, le 
coefficient de pondération applicable à l’actif titrisé ou détenu dans le fonds commun qui 
présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité du placement.

Créances à long terme

! Les créances à long terme, y compris les dépôts à terme, les obligations et les débentures 
auxquels ne s’applique pas un coefficient de pondération de 0 % sont assujetties aux 
coefficients de pondération suivants :

Notation Échéance résiduelle

1 an ou moins Plus d’un an 
jusqu’à 5 ans inclus

Plus de 5 ans

AAA 0,25 % 0,50 % 1,25 %

AA+ à AA- 0,25 % 1,00 % 1,75 %

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3,00 %

BBB+ à BBB- 1,50 % 3,75 % 4,75 %

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8,00 %

B+ à B- 7,50 % 10,50 % 10,50 %

Autre 15,50 % 18,00 % 18,00 %

! en règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance résiduelle 
d’au moins un an;

! l’échéance indique la date de remboursement de la créance, alors que l’échéance 
résiduelle désigne le nombre d’années précédant cette date;
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! en ce qui concerne les valeurs mobilières amortissables, qui sont un type de titres de 
créance payant à leur porteur une partie du capital sous-jacent en plus des intérêts 
périodiques, l’assureur peut utiliser l’échéance moyenne pondérée pour calculer 
l’échéance résiduelle correspondante au tableau. Pour calculer l’échéance moyenne 
pondérée, l’assureur doit employer le tableau d’amortissement contractuel et non une 
estimation interne;

! s’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer l’échéance ou la date de
remboursement de l’actif, l’assureur doit utiliser la catégorie comportant le coefficient de 
pondération le plus élevé pour l’actif en question. Par exemple, l’assureur doit s’en 
remettre aux dépôts à terme, obligations et débentures échéant, remboursables ou 
rachetables qui relèvent de la catégorie « Plus de 5 ans », si aucune donnée pour 
déterminer l’échéance n’est disponible pour un tel actif.

Créances à court terme

! Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne s’applique 
pas un coefficient de pondération de 0 % sont assujetties aux coefficients de pondération 
appropriés selon le tableau suivant :

Notation Coefficient

A-1, F1, P-1, R-1 ou l’équivalent 0,25 %

A-2, F2, P-2, R-2 ou l’équivalent 0,50 %

A-3, F3, P-3, R-3 ou l’équivalent 2,00 %

Toutes autres notations, y compris de qualité 
inférieure, et B ou C 

8,00 %

! en règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance résiduelle 
maximale de 365 jours.

Actions privilégiées

! Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de pondération appropriés
selon le tableau suivant :

Notation Coefficient

AAA, AA+ à AA-, Pfd-1, P-1 ou l’équivalent 3,0 %

A+ à A-, Pfd-2, P-2 ou l’équivalent 5,0 %

BBB+ à BBB-, Pfd-3, P-3 ou l’équivalent 10,0 %

BB+ à BB-, Pfd-4, P-4 ou l’équivalent 20,0 %

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou 
non notées

30,0 %
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3.4.3 Instruments dérivés

Le capital requis pour les instruments dérivés est déterminé au chapitre 7.

3.4.4 Généralités

! S’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer la notation de la 
contrepartie, cette dernière est assujettie au coefficient de pondération qui correspond au 
risque le plus élevé selon le type d’investissement;

! les nouveaux actifs qui ne figurent pas sur la liste seront classés selon leur risque 
inhérent;

! la valeur au bilan totale inscrite dans le tableau « Capitaux requis pour les actifs au 
bilan », à la page 30.71 de l’état annuel P&C-1, correspond au total de l’actif figurant au 
bilan.

3.5 Capital requis – Hypothèques mobilières et garanties

La présente section s’applique tant aux actifs qu’aux règlements structurés, instruments dérivés 
et autres expositions.

3.5.1 Hypothèque mobilière

La reconnaissance de l’hypothèque mobilière aux fins de la réduction du capital requis pour les 
actifs, les règlements structurés, les instruments dérivés et les autres expositions se limite aux 
espèces ou aux titres qui répondent à la définition de « Titres des gouvernements » ou qui sont 
notés au moins A-. Lorsque l’actif, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté,
aucune réduction du capital n’est permise.

Toute hypothèque mobilière doit être maintenue tout au long de la période pendant laquelle 
l’actif est détenu ou l’exposition existe. Seule la tranche de l’obligation qui est couverte par 
l’hypothèque mobilière admissible est assujettie au coefficient de pondération liée à 
l’hypothèque mobilière.

Les biens affectés en garantie dans le cadre d’une hypothèque mobilière font l’objet des mêmes 
coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant à l’assureur 
(section 3.4).
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3.5.2 Garanties

Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, directement, 
irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la note de crédit à long 
terme ou, dans le cas d’une administration publique, la note de crédit souverain à long terme,
répond à la définition de « Titres des gouvernements » ou est notée au moins A-, peuvent être 
assujettis au coefficient de pondération applicable à une créance directe sur le garant, si cela a 
pour but de réduire le risque. Un tel traitement ne peut s’appliquer aux garanties données par 
une entreprise liée en vertu du principe selon lequel les garanties en vigueur au sein d’un 
groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital.

Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas noté, aucune 
réduction du capital n’est permise.

Pour être admissibles, les garanties doivent porter sur la durée totale de l’instrument et être 
exécutoires en vertu de la loi.

Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail financier, sur un titre ou 
sur un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 
selon le coefficient de pondération du garant (voir les exemples donnés ci-après).

3.5.2.1 Entités du secteur public en concurrence

Les assureurs ne peuvent pas reconnaître les garanties offertes par des entités du secteur 
public, y compris les administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada, qui 
nuiraient à la concurrence du secteur privé. Ils doivent s’adresser au gouvernement hôte 
(souverain) pour déterminer si une entité du secteur public est en concurrence avec le secteur 
privé.

3.5.3 Exemples

Exemple 3-1 : actif (chapitre 3)

Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie par une
administration publique à 90 %, l’assureur inscrira une valeur au bilan de 90 000 $
(100 000 $ x 90 %) dans la catégorie des « Titres des gouvernements » et une valeur au bilan
de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous « Dépôts à terme, obligations 
et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de cinq ans ». Le capital requis pour la 
catégorie des « Titres des gouvernements » est égal à 0 $ (90 000 $ x 0,0 %) et le capital 
requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ (10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis 
de 125 $. Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 
tableau ci-dessous.
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Coefficient
de

pondération
(%)

Valeur
au

bilan

Capital
requis

Placements :

Dépôts à terme, obligations et débentures :

Échéant ou remboursables dans plus de cinq 
ans :

Titres des gouvernements 0,0 % 90 000 $ 0 $

Notation : AAA 1,25 % 10 000 $ 125 $

Total 100 000 $ 125 $

Exemple 3-2 : règlement structuré de type 1 (chapitre 7)

Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ ou moins et faisant 
l’objet d’une hypothèque mobilière ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A-
ou plus, l’assureur inscrira un risque de crédit éventuel de 300 000 $ et une hypothèque 
mobilière et des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des placements 
notés BBB+ ou moins, ainsi qu’une hypothèque mobilière et des garanties de 200 000 $ dans la 
catégorie des placements notés A- ou plus, à l’annexe 5, sous « Règlements structurés ».

Le capital requis pour la catégorie BBB+ ou moins est égal à 2000 $
((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 4 %) et le capital requis pour la catégorie A- ou plus est égal 
à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 2 500 $. Un exemple du 
calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans le tableau ci-dessous.

Risque de
crédit 

éventuel

(01)

Hypothèque
mobilière et 

garanties

(02)

Coefficient
de

conversion 
de crédit 

(%)

(03)

Coefficient
de

pondération 
de risque

(%)

(04)

Capital
Requis

(05)

Règlements structurés :

Titres des 
gouvernements

Notation : A- ou plus 200 000 $ 50 % 0,5 % 500 $

Notation : BBB+ ou 
moins

300 000 $ (200 000 $) 50 % 4,0 % 2 000 $

Total 2 500 $
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Chapitre 4. Risques découlant des passifs liés aux polices

4.1 Description des risques découlant des passifs liés aux polices

Cet élément du risque tient compte du profil de risque consolidé de l’assureur d’après les 
catégories d’assurance dans lesquelles l’assureur exerce ses activités et il se traduit par des 
exigences précises de marges à l’égard du passif lié aux polices. Pour le TCM, le risque de 
passif lié aux polices se divise en quatre parties :

! la variation des provisions pour sinistres restant à régler (sinistres non payés);

! l’insuffisance possible des provisions pour primes non gagnées;

! l’insuffisance possible des provisions pour insuffisance des primes;

! la survenance de catastrophes (tremblements de terre et autres).

4.2 Marges pour primes non gagnées, sinistres non payés et insuffisance des 
primes

Puisque nul ne sait si les provisions au bilan seront suffisantes pour couvrir les obligations 
sous-jacentes, des marges sont ajoutées pour couvrir l’insuffisance éventuelle. Ces marges ont 
été établies dans l’optique d’assurer un équilibre entre la constatation de différents niveaux de 
risques associés aux diverses catégories d’assurances et la nécessité administrative de réduire 
la complexité du test.

Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte d’éventuelles 
variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu du fait que les marges 
ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont principalement pour objet de couvrir les 
variations attendues.

Les marges relatives aux primes non gagnées sont appliquées par catégorie d’assurance, au 
montant net du risque, c’est-à-dire après déduction des montants recouvrables de réassureurs. 
La marge relative aux primes non gagnées s’applique au plus élevé des primes non gagnées 
nettes et de 50 % des primes nettes souscrites au cours des 12 derniers mois.

Les marges relatives aux sinistres non payés sont appliquées par catégorie d’assurance, au 
montant net au risque, c’est-à-dire déduction faite de la réassurance, du montant des 
récupérations, des montants recouvrés par voie de subrogation et du montant des franchises 
autoassurées, moins la provision pour écarts défavorables (« PED »).

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 475

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 28
Assurance de dommages
Chapitre 4 – Risque découlant des passifs liés aux polices

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

Les marges sont les suivantes :

Catégorie d’assurance
Marge pour
primes non 

gagnées

Marge pour
sinistres non 

payés

Biens personnels et commerciaux 8 % 5 %

Automobile – Responsabilité et assurance individuelle 8 % 10 %

Automobile – Autres 8 % 5 %

Responsabilité 8 % 15 %

Hypothèque Veuillez vous référer à l’Autorité

Assurance contre la maladie ou les accidents Voir Annexe 2 Voir Annexe 2

Toutes autres catégories 8 % 15 %

Une marge de 8 % s’applique à l’insuffisance des primes.

4.3 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance

Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de ceux-ci 
découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du risque de crédit, 
on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son dû à l’assureur. Le 
risque d’évaluation porte sur le calcul erroné du montant approprié de la provision.

4.3.1 Réassurance agréée

Dans le cadre d’ententes de réassurance agréée, le coefficient de pondération appliqué aux 
montants recouvrables est considéré, en vertu du TCM, comme un coefficient de pondération 
combiné tenant compte du risque de crédit et du risque de variabilité ou d’insuffisance des 
sinistres non payés et des primes non gagnées. Les coefficients de pondération visant les 
ententes de réassurance agréée sont les suivants :

Actifs au bilan Réassureur non associé Réassureur associé
Montants à recevoir des 
assureurs

0,5 % 0 %

Primes non gagnées 
recouvrables

0,5 % 0 %

Sinistres non réclamés 
recouvrables

2 % 0 %
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4.3.2 Réassurance non agréée

4.3.2.1 Déduction du capital disponible

Plutôt que de leur appliquer un coefficient de pondération pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance 
non agréée, tels qu’ils sont déclarés au bilan, sont soustraits du capital disponible dans la 
mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants (y 
compris les fonds retenus) ou encore par des dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou des 
lettres de crédit donnés en garantie par les réassureurs prenants. Les sommes payables aux 
réassureurs prenants peuvent être déduites des montants à recevoir et recouvrables seulement 
s’il y a un droit de compensation juridique et contractuel. Les assureurs ne doivent inclure 
aucun montant payable à des réassureurs prenants qui sont des entreprises associées ou des 
filiales non admissibles.

Le montant déduit est calculé à la page 70.38 de l’état annuel P&C-1, et déclaré à la ligne 
« Actifs ayant une exigence de capital de 100 % » de la page 30.70 (section 2.2.1). Il 
représente la somme, pour chacune des ententes de réassurance non agréée, du calcul suivant 
lorsque le résultat est positif :

A + B+ C – D – E – F

où :

(A) primes non gagnées cédées au réassureur prenant;

(B) sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant;

(C) montants à recevoir du réassureur prenant;

(D) montants à payer au réassureur prenant;

(E) dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou autres biens donnés en garantie par le 
réassureur prenant, à titre de véhicule de garantie admissible en réassurance;

(F) lettres de crédit acceptables données en garantie par le réassureur prenant.

4.3.2.2 Marge requise

La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page 70.38 et déclarée à la ligne 
« Réassurance cédée à des assureurs non agréés » à la page 30.70. La marge correspond à 
10 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de réassurance non agréée et des 
sinistres non payés recouvrables en vertu de telles ententes. La marge requise pour chaque 
entente de réassurance non agréée peut être réduite à un minimum de 0 au moyen de
l’excédent des lettres de crédit et des dépôts, détenus en garantie des réassureurs prenants sur 
les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non agréée. Le 
montant de l’excédent des lettres de crédit et des dépôts doit préalablement être divisé par 1,5 
avant d’être appliqué à la marge.
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4.3.2.3 Véhicules de garantie

Un assureur cédant bénéficie d’un crédit à l’égard d’une entente de réassurance non agréée s’il 
obtient et conserve une garantie valide et réalisable (sous réserve des critères pour les 
véhicules de garantie admissibles exposés à la section 1.2.2 de la présente ligne directrice) 
ayant préséance sur toute autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au 
Canada, eu égard au paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui 
revient et dont il est responsable en vertu de l’entente de réassurance.

Les actifs utilisés pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’une certaine 
entente de réassurance non agréée doivent réduire sensiblement le risque attribuable à la 
qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les actifs utilisés ne peuvent être des 
obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des obligations du réassureur 
proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). En ce qui concerne les trois sources de crédit disponibles susmentionnées, cela 
implique que :

! dans la mesure où un assureur cédant inscrit à titre d’actif, à son état annuel, des 
obligations d’un apparenté du réassureur, il n’est pas autorisé à se prévaloir d’un crédit 
pour des fonds détenus en garantie du paiement d’un réassureur non agréé;

! les actifs détenus au Canada pour lesquels un assureur cédant a une sûreté de premier 
rang, valide et parfaite, en vertu de la loi applicable, ne peuvent être appliqués en vue de 
l’obtention du crédit s’ils représentent des obligations d’un apparenté du réassureur non 
agréé;

! une lettre de crédit n’est pas acceptable si elle provient d’un apparenté du réassureur non 
agréé.

Les lettres de crédit détenues en garantie contre la réassurance non agréée sont considérées 
comme des substituts directs du crédit et sont assujetties à un coefficient de pondération de 
0,5 % (chapitre 7). Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre de crédit ou en a 
confirmé l’émission, aucune réduction du capital n’est permise.

Les véhicules de garantie admissibles autres que les lettres de crédit, tels les dépôts 
n’appartenant pas à l’assureur, et détenus en garantie contre la réassurance non agréée, se 
voient affecter les mêmes coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires 
appartenant à l’assureur (section 3.4).

Les exigences en capital pour les lettres de crédit et autres véhicules de garantie admissibles 
sont inscrites sous « Risques liés aux règlements structurés, aux lettres de crédit, aux 
instruments dérivés et aux autres expositions ». L’annexe 5 peut servir à calculer le total des 
exigences en capital à l’égard des règlements structurés, des lettres de crédit, des instruments 
dérivés et des autres expositions.
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Le calcul du capital requis pour les véhicules de garantie admissibles liés à la réassurance non 
agréée s’effectue de façon globale à l’aide des coefficients de pondération applicables et il tient 
compte du montant total des lettres de crédit et autres garanties admissibles reçues de 
l’ensemble des réassureurs.

Les lettres de crédit et autres garanties admissibles détenues qui excèdent les exigences visant 
la réassurance non agréée sont toutefois considérées comme des garanties excédentaires et 
ne doivent donc pas être assujetties à un coefficient de pondération. Le cas échéant, le total du 
capital requis pour ces garanties est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par ailleurs 
pour la part excédentaire des garanties (voir les exemples 4-1 et 4-2 ci-après).

Exemple 4-1 : calcul des garanties excédentaires

Réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée Montant ($)

Primes non gagnées cédées au réassureur prenant 100

Sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 500

Marge de 10 % sur les primes non gagnées et les sinistres non payés 
recouvrables

60

Montant à recevoir du réassureur prenant 40

Montant à payer au réassureur prenant (20)

Exposition à la réassurance non agréée 680

Garanties requises pour réduire à zéro la marge requise
(500 + 100) x 115 % + 40 - 20

710

Dépôts n’appartenant pas à l’assureur 1 000

Lettres de crédit 100

Total des garanties 1 100

Garanties excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant) 
1 100-710

390
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Exemple 4-2 : réduction du capital requis pour les garanties excédentaires

En reprenant le même exemple, le ratio de 0,35 (390/1 100) doit s’appliquer au total du capital 
requis pour les garanties, afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces dernières,
exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant explicite ce calcul.

Montant 
de la 

garantie

(01)

Coeffi-
cient 

de
pondé-
ration

(02)

Total du 
capital 
requis

(03)=(01)x(02)

Affectation 
proportion-
nelle des 
garanties

excédentaires

(04)

Réduction du 
capital requis 

pour les
garanties

excédentaires

(05)=(03)x(04)

Lettres de crédit 100 $ 0,50 % 0,50 $

Dépôts n’appartenant 
pas à l’assureur
!"#$%&'(%")*+,,,+-.+')/

500 $ 0,25 % 1,25 $

Dépôts n’appartenant 
pas à l’assureur
(obligations AA >1 an 
-0 ans)

500 $ 1,00 % 5,00 $

Total 1 100 $ 6,75 $ 0,35 2,36 $

4.3.2.4 Lettres de crédit

La limite d’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est de 30 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de réassurance non 
agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles ententes. Cette limite 
s’applique de façon globale, et non à chaque exposition de réassurance.

4.3.2.5 Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’assureur et détenus en garantie

Les dépôts des réassureurs reçus en vertu d’ententes de réassurance non agréée et 
n’appartenant pas à l’assureur, incluant les sommes avancées par des réassureurs et placées 
dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de l’assureur. Le détail de ces 
dépôts doit être déclaré dans le tableau relatif à la réassurance de la page 70.38 de l’État 
annuel P&C-1.

Les dépôts n’appartenant pas à l’assureur, détenus en garantie pour le compte d’un réassureur 
non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de l’exercice, y compris 
le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts.
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4.4 Franchises autoassurées

La franchise autoassurée représente la part du montant d’un sinistre qui est payable par le 
porteur de police. Dans certains cas, les franchises autoassurées sont indiquées dans les 
conditions particulières ou font l’objet d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la 
part du sinistre qui dépasse la franchise.

Pour que les franchises autoassurées recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles 
aux fins du calcul du capital, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère recouvrable; elle
peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par exemple, lorsqu’elle juge 
qu’un débiteur possède une trop forte concentration de franchises autoassurées. Les montants 
relatifs aux franchises autoassurées non admissibles (déduits du capital disponible) doivent être 
déclarés à la ligne 88 de la page 30.71.

Les lettres de crédit relatives aux franchises autoassurées sont considérées comme un substitut 
direct de crédit et sont assujetties à un coefficient de pondération de 0,5 % (chapitre 7).
Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre de crédit ou en a confirmé l’émission, 
aucune réduction du capital n’est permise. Les coefficients de pondération qui s’appliquent aux 
sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux s’appliquant aux actifs 
similaires appartenant à l’assureur (section 3.4).

4.5 Catastrophes

Veuillez consulter la Ligne directrice sur la saine gestion et mesure des engagements relatifs 
aux tremblements de terre publiée par l’Autorité.

4.6 Autres catégories

Assurance contre la maladie ou les accidents

Pour cette catégorie, voir le calcul de la marge requise indiqué aux annexes 2 et 3. Le montant 
de cette marge requise est inclus dans celui du capital requis pour les primes non gagnées et 
les sinistres non payés (page 30.70, ligne 22).

Assurance hypothèque

Veuillez vous référer à l’Autorité.
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Chapitre 5. Risque de taux d’intérêt

Le risque de taux d’intérêt représente le risque d’une perte économique découlant de la 
fluctuation des taux d’intérêt du marché et de son incidence sur les éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt. Le risque de taux d’intérêt est attribuable à la volatilité et à 
l’incertitude des taux d’intérêt futurs.

Les éléments d’actif et de passif dont la valeur repose sur les taux d’intérêt sont concernés. Les 
éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt comprennent les actifs à revenu fixe. Les éléments 
de passif sensibles aux taux d’intérêt comprennent ceux dont la valeur est déterminée par 
l’application d’un taux d’actualisation.

Pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt, une duration et un facteur de choc de taux 
d’intérêt sont appliqués à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux 
d’intérêt. La marge pour risque de taux d’intérêt correspond à la différence entre la variation de 
la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt et celle de la valeur des éléments de 
passif sensibles aux taux d’intérêt, compte tenu, le cas échéant, de la variation de la valeur des
contrats de produits dérivés de taux d’intérêt admissibles.

5.1 Exigences de base

Les éléments utilisés pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt sont décrits ci-après.

5.1.1 Éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt

Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans la marge requise 
pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera en fonction de la fluctuation 
des taux d’intérêt. Même si certains éléments d’actif, par exemple les prêts et les obligations 
détenus jusqu’à échéance, peuvent être déclarés au bilan à leur coût amorti, leur valeur 
économique, et les variations de cette valeur, doivent être prises en compte pour calculer la 
marge pour risque de taux d’intérêt. Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt incluent :

! les dépôts à terme et titres à court terme similaires (sauf espèces);

! les obligations et débentures;

! les effets de commerce;

! les prêts;

! les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux);

! les titres adossés à des créances hypothécaires et titres adossés à des actifs;
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! les actions privilégiées;

! les produits dérivés de taux d’intérêt détenus à des fins autres que de couverture.

Les placements dans des fonds communs de placement et des fonds distincts doivent être 
envisagés en appliquant une démarche de transparence à l’égard des actifs sous-jacents. Les 
éléments d’actif du fonds qui sont sensibles aux taux d’intérêt doivent être pris en compte dans 
le calcul de la juste valeur du total des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt de 
l’assureur.

Les autres éléments d’actif, par exemple les espèces, le revenu de placement échu et couru, 
les actions ordinaires et les immeubles de placement, ne doivent pas entrer dans le calcul de la 
valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt. Aux fins du calcul de la marge pour 
risque de taux d’intérêt, ces éléments d’actif sont présumés ne pas être sensibles à la 
fluctuation des taux d’intérêt.

5.1.2 Éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt

Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans la marge 
requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera au rythme de la 
fluctuation des taux d’intérêt. Les éléments de passif suivants sont réputés être sensibles aux 
taux d’intérêt et doivent donc être pris en compte :

! sinistres et frais de règlement non payés nets;

! passif des primes net.

Le passif des primes net correspond à celui qui est calculé selon la méthode d’évaluation du 
passif des primes figurant dans les normes de l’Institut canadien des actuaires (« ICA ») portant 
sur l’évaluation du passif des polices. Le passif des primes net correspond à la valeur 
actualisée, à la date du bilan, des flux de trésorerie rattachés à l’évolution des primes et aux
sinistres, frais et taxes postérieurs à cette date, au titre des polices en vigueur à cette date, 
déduction faite des montants recouvrables des réassureurs. Autrement dit, il s’agit de 
l’estimation faite par l’actuaire du passif net des polices rattaché aux primes non gagnées 
déclarées dans le tableau intitulé « Passif des primes » du certificat de l’actuaire contenu dans 
le Rapport sur le passif des polices des assureurs de dommages.

5.1.3 Produits dérivés de taux d’intérêt admissibles

Les produits dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont le rendement est fonction des taux d’intérêt 
futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’un assureur de dommages et 
peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise pour risque de 
taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent.
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Seuls les produits dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à compenser la 
variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de la position en capital
d’un assureur peuvent entrer dans le calcul du risque de taux d’intérêt. Les produits dérivés 
classiques de taux d’intérêt se limitent aux suivants :

! contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations;

! contrats à terme de gré à gré sur taux d’intérêt et obligations;

! swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie.

Les autres produits dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, dont les 
planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et ne sont pas admissibles dans 
la détermination de la marge requise pour risque de taux d’intérêt.

Les assureurs doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour couvrir le risque de 
taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur demande, que les couvertures qui 
en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et que l’ajout de ces produits dérivés 
n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par exemple, on s’attend à ce que les assureurs 
soient à même de démontrer qu’ils ont défini des objectifs en matière de couverture ainsi que la 
catégorie de risque visée, la nature du risque à couvrir et l’horizon de couverture, et qu’ils ont 
pris en considération d’autres facteurs comme le coût et la liquidité des instruments de 
couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir faire la preuve de l’efficacité du programme 
de couverture, de façon rétrospective ou prospective. Si l’assureur n’est pas en mesure de 
démontrer que les dérivés permettent de réduire le risque dans son ensemble, du capital 
supplémentaire pourrait être requis. Les assureurs qui sont dans cette situation doivent
communiquer avec l’Autorité pour obtenir des précisions.

5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt

Les assureurs sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt afin d’établir le capital requis pour risque de taux d’intérêt. La duration d’un 
élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de la valeur de l’élément d’actif ou 
de passif à la fluctuation des taux d’intérêt. Plus précisément, il s’agit de la variation en 
pourcentage de la valeur de l’élément d’actif ou de passif étant donnée une variation des taux 
d’intérêt.

Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de mesure
de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de passif 
dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de mesure qui 
suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de trésorerie prévus. Selon 
la méthode de la duration effective, il est reconnu que la fluctuation des taux d’intérêt peut 
influer sur les flux de trésorerie.
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Un assureur peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la duration effective 
à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois s’appliquer à tous les 
éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, et la même méthode doit être 
utilisée d’une année à l’autre (pour éviter le « cherry-picking »).

Les flux de trésorerie associés aux produits dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à la 
fluctuation des taux d’intérêt et, ainsi, la duration de ces produits doit être déterminée par la 
méthode de la duration effective. En particulier, si un assureur a à son bilan des produits 
dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, il doit appliquer la méthode de la duration 
effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt.

La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la moyenne 
pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille.

La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa valeur 
monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt.

5.1.4.1 Duration modifiée

La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
d’intérêt, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne changent pas quand les taux 
d’intérêt fluctuent.

La duration modifiée peut être représentée comme suit :

Duration = 1 x 1 x VPFT1 + 2 x VPFT2 + … + n x VPFTn

modifiée (1+rend/k) k x Valeur marchande

où :

k : nombre de périodes ou de paiements par année (par exemple, k = 2 pour 
paiements semestriels et k = 12 pour paiements mensuels)

n : nombre de périodes jusqu’à l’échéance (c.-à-d., nombre d’années jusqu’à 
l’échéance multiplié par k)

rend : rendement à l’échéance, à la valeur du marché, des flux de trésorerie
VPFTt : valeur actualisée des flux de trésorerie pendant la période t, actualisée au taux 

de rendement à l’échéance
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5.1.4.2 Duration effective

La méthode de la duration effective tient compte de l’effet éventuel de la fluctuation des taux 
d’intérêt sur les flux de trésorerie prévus. Bien que la méthode de la duration modifiée estime de 
la même façon la variation de la juste valeur en pourcentage d’une série de flux de trésorerie 
sans option, la duration effective est la mesure qui convient le mieux à une série de flux de 
trésorerie avec option intégrée.

La duration effective se calcule comme suit :

Duration =
Juste valeur si les rendements diminuent -
Juste valeur si les rendements augmentent

effective 2 x (prix initial) x (variation du rendement en décimales)

En posant :

12 : variation du rendement en décimales
V0 : juste valeur initiale
V3 : 45*(6+7'$658+*%+$6*+86)96:6)(*+9%:%)56)(+96+12
V+ : 45*(6+7'$658+*%+$6*+86)96:6)(*+'5&:6)(6)(+96+12

Alors, la duration effective est la suivante :

V- - V+

2 x (V0/+;+!12/

5.1.4.3 Duration du portefeuille

Pour déterminer la duration d’un portefeuille d’éléments d’actif ou de passif sensibles aux taux 
d’intérêt, il faut calculer la moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif 
du portefeuille. Le facteur de pondération de chaque titre correspond à la proportion que chacun 
représente par rapport au portefeuille. Le calcul de la duration d’un portefeuille est le suivant :

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK

où :

wi : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille
Di : duration du titre i
K : nombre de titres au portefeuille
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5.1.4.4 Variation en dollars de la juste valeur

La duration modifiée et la duration effective sont fonction des variations en pourcentage de la 
juste valeur. Les exigences de capital pour le risque de taux d’intérêt sont fonction de la 
détermination de l’ajustement à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt pour tenir compte de variations en dollars de la juste valeur. Pour mesurer la 
variation en dollars de la juste valeur, la duration est multipliée par la juste valeur en dollars et le 
nombre de points de base (en forme décimale). Autrement dit :

Variation en dollars de la juste valeur = duration x juste valeur en dollars x variation du
taux d’intérêt (en décimales)

5.1.5 Duration des produits dérivés de taux d’intérêt admissibles

La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments d’actif 
ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des produits dérivés 
classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la duration effective en dollars9

puisque l’assureur couvre l’exposition au risque de taux d’intérêt en dollars.

Exemple 5-1 : duration effective en dollars d’un swap

En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’un assureur 
soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt soit plus 
courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’assureur en question, avant de prendre 
en compte tout produit dérivé de taux d’intérêt, est le suivant :

Duration en dollars de l’assureur = duration en dollars des éléments d’actif - duration en 
dollars des éléments de passif > 0

L’assureur conclut un swap de taux d’intérêt dans une seule devise en vertu duquel il paye un 
taux fixe et reçoit un taux variable. La duration en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe 
peut être ventilée comme suit :

Duration effective en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe = duration effective en
dollars d’une obligation à taux variable - duration effective en dollars d’une obligation à 
taux fixe

En supposant que la duration en dollars de l’obligation à taux variable est proche de zéro, 
alors :

Duration effective en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe = 0 - duration effective 
en dollars d’une obligation à taux fixe

                                        
9 La duration effective en dollars correspond à la variation en dollars de la juste valeur par unité de variation du 

taux d’intérêt (par point de pourcentage ou encore par point de base).

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 487

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 40
Assurance de dommages
Chapitre 5 – Risque de taux d’intérêt

Autorité des marchés financiers Juillet 2013

La duration en dollars de la position de swap est négative; la position de swap a donc pour effet 
de réduire la duration en dollars des éléments d’actif de l’assureur et de rapprocher de zéro la 
duration globale en dollars de l’assureur.

5.2 Marge pour risque de taux d’intérêt

Pour déterminer la marge pour risque de taux d’intérêt, il faut mesurer l’incidence économique 
sur l’assureur d’une variation 12+ 96*+ ('5;+ 9<%)(=8>(?+ @’Autorité augmentera progressivement 
l’ampleur du facteur de choc de taux d’intérêt. À compter du 1er janvier 2013, le facteur de choc 
de taux d’intérêt 12 applicable s’établira à 0,75 A+!12 = 0,0075).

(A) La variation estimative du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt pour 
5)6+'5&:6)('(%")+12+96s taux d’intérêt est calculée comme suit :

Variation de la juste valeur en dollars du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux 
d’intérêt = (Dur'(%")+95+B"8(6C65%$$6+9<=$=:6)(*+9<'D(%C+*6)*%#$6*+'5;+('5;+9<%)(=8>(/+;+12+;+
(Juste valeur du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt)

(B) La variation du portefeuille d’éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt pour une 
augmen('(%")+12+96s taux d’intérêt est calculée comme suit :

Variation de la juste valeur en dollars des éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt 
E+!F58'(%")+96*+=$=:6)(*+96+B'**%C+*6)*%#$6*+'5;+('5;+9<%)(=8>(/+;+12+;+!G5*(6+7'$658+96*+
éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt)

(C) @'+7'8%'(%")+96*+B8"95%(*+9=8%7=*+96+('5;+9<%)(=8>(+'9:%**%#$6*+B"58+5)6+'5&:6)('(%")+12+
des taux d’intérêt est calculée comme suit :

Duration effective en dollars du portefeuille de produits dérivés de taux d’intérêt 
admissibles = Somme de la duration effective en dollars des produits dérivés de taux 
9<%)(=8>(+'9:%**%#$6*+B"58+5)6+'5&:6)('(%")+12+96*+('5;+9<%)(=8>(

(D) Le capital 86H5%*+B"58+5)6+'5&:6)('(%")+12+des taux d’intérêt correspond au plus élevé de 
zéro et de A - B + C.

(E) I$+C'5(+8=B=(68+$6*+=('B6*+,+J+K+B"58+5)6+9%:%)5(%")+12+!D?-à-d., -12/+96s taux d’intérêt, et le 
D'B%('$+86H5%*+B"58+5)6+9%:%)5(%")+12+96*+('5;+9<%)(érêt correspond au plus élevé de zéro 
et de A - B + C.

(F) La marge pour risque de taux d’intérêt est ensuite déterminée comme étant le maximum 
de D ou de E.

Se reporter à l’annexe 4 pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt à partir de 
l’augmentation et de la diminution du facteur de choc de taux d’intérêt.
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Chapitre 6. Risque de change

Ce chapitre a été laissé en blanc intentionnellement. Les exigences en matière de capital pour 
le risque de change seront précisées ultérieurement.
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Chapitre 7. Risques liés aux règlements structurés, aux lettres de 
crédit, aux instruments dérivés et aux autres 
expositions

7.1 Description des risques liés aux règlements structurés, aux lettres de 
crédit, aux instruments dérivés et aux autres expositions

La présente section porte sur les expositions comportant un risque de contrepartie non couvert
par les actifs.

Le calcul du capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments 
dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle s’appliquant aux 
actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est multipliée par un coefficient 
de risque de contrepartie pour produire le capital requis. Toutefois, à la différence de la plupart 
des autres actifs, la valeur nominale des règlements structurés, des lettres de crédit, des 
instruments dérivés et des autres expositions ne reflète pas nécessairement le montant de 
l’exposition au risque de crédit. Pour obtenir une approximation de cette dernière, la valeur 
nominale ou le coût de l’instrument, net des sûretés et garanties, est multiplié par un coefficient 
de conversion de crédit. La détermination des catégories de risque de contrepartie et les 
critères pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les mêmes que ceux 
s’appliquant aux autres actifs.

Le risque d’un assureur de dommages découlant de ses règlements structurés, lettres de crédit, 
instruments dérivés et autres expositions ainsi que le montant de capital à détenir à l’égard de 
ce risque est le résultat du calcul suivant :

! la valeur de l’instrument (Risque de crédit éventuel) à la date de divulgation;

! moins : la valeur de l’hypothèque mobilière ou des garanties admissibles (Hypothèques 
mobilières et Garanties; section 3.5);

! multipliée par : un coefficient reflétant la nature et l’échéance de l’instrument (Coefficients
de conversion de crédit);

! multipliée par : un coefficient reflétant le risque de manquement de la contrepartie lors 
d’une transaction (Coefficients de pondération de risque). 

Il y a lieu de se reporter à l’annexe 5, Formulaire – Capital requis – Règlements structurés, 
lettres de crédit, instruments dérivés et autres expositions.
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7.2 Risque de crédit éventuel

Le risque de crédit éventuel découlant des règlements structurés, des lettres de crédit, des 
instruments dérivés et des autres engagements varie en fonction du type d’instrument.

7.2.1 Règlements structurés

Le risque de crédit éventuel découlant d’un règlement structuré est égal au coût de
remplacement actuel de l’instrument.

Les instruments visés dans la présente section sont essentiellement des règlements structurés 
de type 1 qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan.

Les règlements structurés de type 1 présentent les caractéristiques suivantes :

! un assureur de dommages acquiert une rente et en est déclaré propriétaire. Il donne une 
directive irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements directement 
au demandeur;

! puisque la rente est non convertible, incessible et non transférable, l’assureur n’a droit à 
aucun paiement au titre de la rente et ne jouit d’aucun droit contractuel qui le rendrait 
admissible à une prestation courante ou future;

! l’assureur obtient une quittance du demandeur laquelle documente le règlement du 
sinistre;

! si le souscripteur de la rente contrevient à son obligation d’effectuer les paiements prévus 
par les modalités du contrat de rente et la directive irrévocable, l’assureur doit verser les 
paiements au demandeur.

Aux termes de ce type de règlement structuré, l’assureur n’a pas à constater de passif financier 
à l’égard du demandeur, de même qu’il n’a pas à inscrire la rente en tant qu’actif financier. 
Toutefois, l’assureur subit un risque de crédit en garantissant l’obligation du souscripteur de la 
rente envers le demandeur.

Pour obtenir de l’information sur les types de règlement structuré, les assureurs peuvent se 
référer à la section IV des instructions relatives à l’état annuel P&C-1, Questions spéciales.

7.2.2 Lettres de crédit et autres sûretés

Le risque de crédit éventuel découlant d’une lettre de crédit est égal à la valeur nominale de 
l’instrument.
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Les lettres de crédit peuvent comprendre, par exemple :

! celles servant de substituts directs de crédit qui garantissent des créances financières 
lorsque le risque de perte pour l’assureur dépend directement de la solvabilité de la 
contrepartie;

! celles traitées comme des engagements de garantie liés à des transactions qui 
concernent les activités commerciales courantes d’une contrepartie, lorsque le risque de 
perte pour l’assureur de dommages dépend de la probabilité de survenance d’un 
événement futur indépendant de la solvabilité de la contrepartie.

Les sûretés autres que les lettres de crédit, telles que les dépôts n’appartenant pas à l’assureur 
qui servent à réduire la marge au titre de la réassurance non agréée, sont elles aussi 
considérées comme des substituts de crédit qui garantissent des créances financières.

7.2.3 Instruments dérivés

Le risque de crédit éventuel découlant d’un instrument dérivé est égal au coût de remplacement 
positif (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande), majoré d’un montant reflétant le risque 
de crédit éventuel futur (un coefficient de majoration).

Les instruments dérivés comprennent les contrats à terme de gré à gré, les contrats à terme 
normalisés, les swaps, les options achetées et les instruments semblables. Le risque de crédit 
des assureurs n’est pas égal à la pleine valeur nominale de ces contrats (montant nominal de 
référence), mais seulement au coût de remplacement éventuel des flux de trésorerie (pour les 
contrats à valeur positive) en cas de manquement de la contrepartie. Les instruments négociés 
sur les marchés boursiers sont exclus lorsqu’ils font l’objet d’appels de dépôts de garantie 
quotidiens.

Le risque de crédit éventuel dépend de l’échéance du contrat et de la volatilité de l’instrument 
sous-jacent. Il est obtenu en additionnant :

! le coût de remplacement total (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande) de tous les 
contrats à valeur positive; et

! un montant reflétant le risque de crédit éventuel futur (ou majoration). Ce montant est 
obtenu en multipliant le montant nominal de référence par le coefficient de majoration 
approprié apparaissant au tableau suivant.

Échéance résiduelle Taux d’intérêt Taux de 
change

Capital Autres
instruments

(01) (02) (03) (04) (05)

Un an ou moins 0,0 % 1,0 % 6,0 % 10,0 %

Plus d’un an 0,5 % 5,0 % 8,0 % 12,0 %
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Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des dates de 
paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de manière que la valeur 
marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance résiduelle correspond à la période 
restant à courir jusqu’à la prochaine date de paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt à 
échéance résiduelle supérieure à un an et qui répondent également aux conditions 
susmentionnées, le coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %.

À ces fins, le montant nominal de référence est :

! le montant nominal de référence déclaré, sauf s’il est augmenté du fait de la structure de 
la transaction. Dans ce dernier cas, l’assureur doit utiliser le montant nominal de référence 
réel ou effectif pour déterminer le risque potentiel futur10;

! nul, lorsque le risque de crédit lié à des swaps de taux d’intérêt variables dans une seule 
devise est calculé sur la base de leur propre évaluation à la valeur du marché;

! la somme des paiements restants dans le cas des contrats prévoyant de multiples 
échanges du montant nominal.

Les contrats non compris dans l’une des colonnes 2 à 4 du tableau précédent doivent être 
assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de majoration.

7.2.4 Autres expositions

La présente section porte sur toutes les autres expositions non couvertes par les types 
d’instruments susmentionnés. Quelques exemples sont donnés ci-dessous.

7.2.4.1 Engagements

Un engagement comprend l’obligation (avec ou sans disposition relative à une détérioration 
importante ou autre disposition semblable) pour l’assureur de financer son client dans le cours 
normal des activités si le client décidait d’utiliser ledit engagement. Cela comprend :

! l’octroi d’un crédit sous forme de prêts ou de participations à des prêts, de contrats de 
crédit-bail financier sur les comptes clients, de prêts hypothécaires, de lettres de crédit, de 
garanties ou de substituts de prêts; ou

! l’achat de prêts, de titres ou d’autres actifs.

                                        
10 Par exemple, pour un montant nominal de référence déclaré qui est fondé sur un paramètre précis (ex. : le 

LIBOR) et dont les paiements réels seraient calculés au double dudit paramètre, le montant pour le risque de 
crédit éventuel serait établi à partir du double du montant nominal de référence déclaré.
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Habituellement, les engagements comprennent un contrat ou un accord écrit et une commission 
ou une autre forme de contrepartie.

L’échéance d’un engagement devrait être calculée à compter de la date de son acceptation par 
le client, peu importe si l’engagement est révocable ou irrévocable, conditionnel ou 
inconditionnel, jusqu’à la première des deux dates suivantes :

! la date prévue de la fin de l’engagement; ou

! la date à laquelle l’assureur peut, à sa seule discrétion, annuler inconditionnellement 
l’engagement.

7.2.4.2 Cessions en pension et prises en pension

Une cession ou mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant 
accepte de vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée à un 
prix déterminé. Vu que la transaction est considérée comme une mesure de financement au 
plan comptable, les titres demeurent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient de pondération de risque attribué à 
l’actif doit être le plus élevé du coefficient du titre et du coefficient attribuable à la contrepartie 
associée à la transaction, déduction faite de toute hypothèque mobilière admissible.

Une prise en pension est le contraire d’une cession en pension et suppose l’achat et la vente 
ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont traitées comme des prêts garantis, ce qui traduit 
la réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré comme un risque de 
contrepartie. Lorsque l’actif acquis temporairement est un titre comportant un coefficient de 
pondération de risque inférieur, un tel actif sera considéré comme une garantie et le coefficient 
sera réduit en conséquence.

7.2.4.3 Garanties fournies lors de prêts de titres

Dans le cadre de prêts de titres, les assureurs peuvent agir comme mandants prêtant leurs 
propres titres ou comme mandataires prêtant des titres pour le compte de clients. Quand un 
assureur prête ses propres titres, le coefficient de pondération de risque est la plus élevée des 
valeurs suivantes :

! le coefficient de pondération de risque relatif aux instruments prêtés; ou

! le coefficient de pondération de risque correspondant à une exposition à l’emprunteur des 
titres. Celle-ci peut être réduite si l’assureur détient une hypothèque mobilière admissible 
(section 3.5.1). Lorsque l’assureur prête des titres par le biais d’un mandataire et reçoit 
une garantie explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce dernier comme 
étant l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 3.5.2.
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Lorsqu’un assureur, qui agit comme mandataire, prête des titres pour le compte d’un client et 
garantit que les titres prêtés seront recouvrés faute de quoi il remboursera le client à la valeur 
marchande, il doit calculer le capital requis comme s’il agissait à titre de mandant de la 
transaction. Le coefficient de pondération est celui qui correspond à une exposition à 
l’emprunteur des titres, et le montant de l’exposition peut être réduit si l’assureur détient une 
hypothèque mobilière admissible (section 3.5.1).

Pour obtenir de l’information sur la comptabilisation de ces éléments et d’autres engagements 
du genre, veuillez communiquer avec l’Autorité. De plus, les assureurs devraient se reporter à 
toute autre ligne directrice applicable.

7.3 Coefficients de conversion de crédit

Des coefficients de conversion de crédit distincts existent pour les règlements structurés, les 
lettres de crédit, les instruments dérivés et les autres expositions.

Dans le cas des autres expositions, la moyenne pondérée des coefficients de conversion de 
crédit décrits ci-dessous doit, pour l’ensemble des instruments détenus par l’assureur, être 
inscrite au poste approprié de l’annexe 5.

Coefficient de conversion de 100 %

! Les garanties, les lettres de crédit ou les autres obligations irrévocables similaires utilisées 
à titre de garanties financières. En général, elles sont considérées comme des substituts 
directs de crédit lorsque le risque de perte touchant l’assureur dépend directement de la 
solvabilité de la contrepartie;

! les engagements venant à échéance dans un an ou plus que l’assureur ne peut annuler 
ou retirer en tout temps sans préavis et dont l’exécution est assurée;

! les instruments dérivés comme les contrats à terme de gré à gré, les contrats à terme 
normalisés, les swaps, les options achetées (incluant les options achetées hors bourse) 
ou d’autres instruments semblables dont :

! les contrats de taux d’intérêt (swaps de taux d’intérêt dans une seule devise, swaps 
de base, contrats à terme de taux d’intérêt et produits ayant des caractéristiques 
semblables, contrats financiers à terme normalisés sur taux d’intérêt, options sur 
taux d’intérêt achetées et instruments dérivés semblables dotés de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices, etc.);

! les instruments de capitaux propres (contrats à terme de gré à gré, swaps, options 
achetées et instruments dérivés semblables dotés de caractéristiques précises ou 
basés sur des indices, etc.);
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! les contrats sur devises (contrats sur l’or, swaps de devises, swaps combinés de 
taux d’intérêt et de devises, contrats de change à terme sec, contrats à terme 
normalisés de devises, options sur devises achetées et instruments dérivés 
semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.);

! les contrats sur métaux précieux (sauf l’or) et les contrats de marchandises (contrats 
à terme de gré à gré, swaps, options achetées et instruments dérivés semblables 
dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.);

! les autres contrats sur instruments dérivés assortis de caractéristiques précises ou 
basés sur des indices (comme les options et les contrats à terme normalisés 
d’assurances de catastrophe).

! les achats à terme d’actifs, y compris l’engagement d’acheter un prêt, un titre ou un autre 
actif à une date ultérieure précise, généralement selon des modalités préétablies;

! les prises en pension et les cessions en pension;

! toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails).

Coefficient de conversion de 50 %

! Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 
caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives à l’état annuel P&C-1, Questions spéciales);

! les garanties liées à l’exécution et les garanties non financières comme les lettres de 
crédit de soutien liées à l’exécution, par exemple représentant des obligations avalisant 
l’exécution de contrats ou d’engagements non financiers ou commerciaux précis, mais 
non d’obligations financières générales. Les garanties liées à l’exécution excluent les 
éléments liés à l’inexécution d’obligations financières;

! les engagements venant à échéance dans un an ou plus que l’assureur ne peut annuler 
ou retirer en tout temps sans préavis et dont l’exécution est incertaine.

Coefficient de conversion de 0 %

! Les engagements ayant une échéance de moins d’un an et les autres engagements que 
l’assureur peut annuler ou retirer inconditionnellement, à sa seule discrétion, en tout 
temps et sans préavis11.

                                        
11 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis.
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7.4 Coefficients de pondération de risque

Un coefficient de pondération variant entre 0 % et 8 % est attribué à tous les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les instruments dérivés et les autres expositions en fonction de 
la note de solvabilité de la contrepartie (chapitre 3). Les coefficients sont les suivants :

Coefficient de pondération de 0 %

! Les expositions notées « Titres des gouvernements ».

Coefficient de pondération de 0,5 %

! Les règlements structurés notés A- ou mieux;

! les lettres de crédit jugées acceptables par l’Autorité et reçues d’un réassureur à l’égard 
d’une entente de réassurance non agréée, ou d’un porteur de polices à l’égard d’une
franchise autoassurée (chapitre 4 et annexe 5);

! les instruments dérivés notés A- ou mieux.

Coefficient de pondération de 2 %

! Les autres expositions notées A- ou mieux.

Coefficient de pondération de 4 %

! Les règlements structurés dont la notation est BBB+ ou inférieure;

! les instruments dérivés dont la notation est BBB+ ou inférieure.

Coefficient de pondération de 8 %

! Les autres expositions dont la notation est BBB+ ou inférieure.
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Annexe 1 : Formulaire – Actifs ayant une exigence de capital de 100 %

(En milliers de dollars)

Actif Montant

Montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance 
non agréées non couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants 
ou des garanties admissibles obtenues de la part des réassureurs prenants

Participations dans des filiales non admissibles

Participations dans des entreprises associées

Participations dans des coentreprises supérieures à 10 %

Prêts à des filiales non admissibles comptabilisés dans leur capital

Prêts à des sociétés associées comptabilisés dans leur capital

Prêts à des coentreprises (participation supérieure à 10 %) comptabilisés dans 
leur capital

Frais d’acquisition reportés afférents aux polices qui ne bénéficient pas du 
coefficient de pondération de 0 % ou de 35 %

Impact net après impôt de la comptabilité reflet si l’assureur a choisi d’utiliser 
l’option de la comptabilité reflet aux fins des IFRS

Actifs d’impôt différé sur le revenu qui ne bénéficient pas du coefficient de 
pondération de 0 %

Goodwill et autres actifs incorporels

Autres actifs supérieurs à 1 % de l’actif total (coefficient de pondération de 
35 % pour les autres actifs inférieurs ou égaux à 1 % de l’actif total)

Franchises autoassurées incluses dans les autres sommes à recouvrer sur
sinistres non payés, lorsque l’Autorité exige des biens en garantie et 
qu’aucune garantie n’a été reçue

Actif net des régimes de retraite à prestations définies, déduction faite du 
passif d’impôt différé correspondant et du montant de tout actif excédentaire 
desdits régimes qui appartient à l’assureur

Autres actifs (jugés nécessaires par l’Autorité)

Total

Note : Cette feuille de travail sert au calcul des actifs ayant une exigence de capital de 100 %. 
Il n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la 
production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM.
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Annexe 2 : Instructions – Capital requis – Assurance contre la maladie ou les 
accidents

Le risque de mortalité et de morbidité de l'assurance contre la maladie ou les accidents vise à 
couvrir la possibilité que les hypothèses de mortalité et de morbidité ne se réalisent pas.

Pour calculer la composante de mortalité et de morbidité, un coefficient est appliqué aux 
éléments de calcul du risque. La somme des valeurs résultantes donne les marges requises
pour les primes non gagnées et les sinistres non payés.

Les coefficients utilisés pour obtenir la composante de risque varient selon la période de la 
garantie non écoulée. Le risque est calculé comme suit :

Risque Élément de calcul du risque
(avant la réassurance)

Période de la garantie

Rente d’invalidité, 
Risque des nouveaux 
sinistres

Primes annuelles nettes gagnées Période de garantie du 
taux de prime non 
écoulée

Rente d’invalidité, 
Risque de 
prolongation 
d’invalidité

Provisions nettes pour rentes 
d’invalidité ayant trait aux sinistres des 
années antérieures

Durée de la période de 
versement des 
prestations non écoulée

Décès et mutilation 
accidentels

Le montant net de risque est égal au 
total du capital assuré duquel on a 
soustrait les provisions techniques 
(même si elles sont insuffisantes)

Période au cours de 
laquelle le coût de 
mortalité ne peut être 
changé (se limite à la 
période non écoulée 
avant l’échéance ou 
l’expiration du contrat)

Assurance de rente d’invalidité 

Il faut tenir compte des risques additionnels liés à l’assurance non résiliable à prime garantie. 
De même, l’assurance-invalidité se caractérise par une grande volatilité comparativement à 
l’assurance maladie ou l’assurance dentaire.
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Risque de nouveaux sinistres

La composante relative aux primes non gagnées porte sur les demandes de règlement au titre 
de l’assurance en vigueur pendant l’exercice courant et comprend les risques de fréquence et 
de prolongation d’invalidité. Le coefficient est appliqué comme suit :

Pourcentage des primes annuelles gagnées12

Période de garantie du taux de prime
non écouléeSouscriptions 

individuelles
Autres

12 % 12 % Un an ou moins

20 % 25 % Plus d’un an, mais cinq ans au plus

30 % 40 % Plus de cinq ans

Risque de prolongation d’invalidité

La composante relative aux sinistres non payés couvre les risques de prolongation d’invalidité 
durant les années antérieures. Le coefficient s’applique aux provisions pour rentes d’invalidité 
relatives aux sinistres encourus au cours des années précédentes y compris la partie de la 
provision pour les sinistres encourus, mais non déclarés. Le coefficient est appliqué comme 
suit :

Durée de l’invalidité Durée de la période 
de versement des 
prestations non 

écoulée

Deux ans ou moins Plus de deux ans, 
mais au plus cinq 

ans

Plus de cinq ans

4,0 % 3,0 % 2,0 % Un an ou moins

6,0 % 4,5 % 3,0 %
Plus d’un an, mais au 
plus deux ans

8,0 % 6,0 % 4,0 % Plus de deux ans ou la 
vie entière

                                        
12 Dans le cas de l’assurance-voyage, les primes annuelles gagnées doivent être traitées à titre de revenu de 

primes.
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Décès et mutilation accidentels

Pour calculer les composantes relatives au décès et à la mutilation accidentels, le montant net 
au risque est pondéré par les coefficients suivants :

Type Coefficient Période de la garantie non écoulée

Avec 
participation

Collective 0,015 % Un an ou moins

Toutes 
autres

0,030 % Toute la durée

Sans 
participation

Individuelle

Rajustable 0,030 % Toute la durée

Toutes 
autres

0,015 % Un an ou moins

0,030 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans

0,060 % Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré 
invalide maintenue en vigueur avec 
exonération de prime

Sans 
participation

Collective
Toutes

0,015 % Un an ou moins

0,030 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans

0,060 % Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré 
invalide maintenue en vigueur avec 
exonération de prime

Dans le cas de l’assurance dont les dividendes sont peu importants et des polices à primes 
rajustables à l’égard desquelles l’assureur ne peut rajuster les chargements de mortalité, le 
montant requis doit être calculé en utilisant les coefficients de tous les autres produits sans 
participation.

Si l’assureur facture un taux de prime nettement inférieur au taux de prime maximal garanti, la 
durée de la garantie est celle qui s’applique au taux de prime effectivement facturé.
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Dans le cas de l’assurance collective, les rajustements additionnels suivants doivent être 
apportés :

! les coefficients ci-dessus peuvent être multipliés par 50 % pour toute assurance collective 
ayant l’une des caractéristiques suivantes : 1) une police « garantie sans risque »; 2) le 
remboursement de déficit par les titulaires de police; 3) un contrat de non-responsabilité 
où les titulaires de police peuvent avoir une dette envers l’assureur que la loi oblige à 
rembourser;

! aucun montant n’est requis dans le cas de groupes bénéficiant de « services administratifs 
seulement » pour lesquels l’assureur n’a aucune responsabilité en cas de sinistre.

Pour ce qui est des garanties « Décès et mutilation accidentels » faisant partie des assurances 
automobile ou de transporteurs publics, seules les polices ne comportant aucune restriction 
quant à la cause et sollicitées par la poste doivent être incluses dans cette section. Les 
garanties « Décès et mutilation accidentels » visant des risques précis au titre de polices 
offertes par voie postale ainsi que la protection gratuite fournie par le biais d’assurance 
collective de titulaires de cartes de crédit de prestige doivent être incluses à la partie « Autres 
prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents ».

Autres prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents

Risque de nouveaux sinistres

Le montant requis est de 12 % des primes annuelles gagnées.

Risque de prolongation d’invalidité

Le montant requis est de 10 % de la provision pour sinistres non payés ayant trait aux années 
antérieures. En utilisant les données des années antérieures, une double exigence de capital 
est évitée en ce qui concerne les sinistres non payés liés aux engagements découlant des 
primes versées durant l’exercice courant.

Ententes particulières avec les porteurs de polices

Pour les polices d’assurance collective, le montant requis peut être réduit, sans toutefois être 
ramené à moins de zéro, en déduisant les dépôts excédant le passif. Ces dépôts doivent être 
versés par les porteurs de polices, être disponibles aux fins de règlement (par exemple, les 
provisions pour fluctuation des sinistres à régler et pour la stabilisation des primes et les 
provisions accumulées pour bonifications); et être remboursables aux porteurs de polices au 
moment de la résiliation du contrat, déduction faite des montants déjà affectés.
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Annexe 3 : Formulaire – Capital requis – Assurance contre la maladie ou les 
accidents

(En milliers de dollars)

01 02 03
Primes gagnées Coefficient Marge

A. Marge pour primes non gagnées

(i) Assurance de rentes d’invalidité

Échéance résiduelle de la garantie de prime

Souscription individuelle < 1 an 12,0 %

1 – 5 ans 20,0 %

> 5 ans 30,0 %

Autre < 1 an 12,0 %

1 – 5 ans 25,0 %

> 5 ans 40,0 %

(ii) Décès et mutilation accidentels Note

(iii) Autres prestations - Maladie ou accidents 12,0 %

Marge totale pour primes non gagnées

01 02 03
Sinistres non payés
(années antérieures)

Coefficient Marge

B. Marge pour sinistres non payés

(i) Assurance de rentes d’invalidité

Durée de l’invalidité < 2 ans

Durée de la période de versement des prestations non écoulée

< 1 an 4,0 %

1 – 2 ans 6,0 %

> 2 ans 8,0 %

Durée de l’invalidité 2 - 5 ans

Durée de la période de versement des prestations non écoulée

< 1 an 3,0 %

1 – 2 ans 4,5 %

> 2 ans 6,0 %

Durée de l’invalidité > 5 ans

Durée de la période de versement des prestations non écoulée

< 1 an 2,0 %

1 – 2 ans 3,0 %

> 2 ans 4,0 %

(ii) Décès et mutilation accidentels Note

(iii) Autres prestations - Maladie ou accidents 10,0 %

Autres rajustements 
Marge totale pour sinistres non payés

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis pour l’assurance contre la maladie
ou les accidents. Il n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière 
peut exiger la production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM.
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Annexe 4 : Formulaire – Capital requis – Risque de taux d’intérêt
(En milliers de dollars)

Juste valeur

(01)

Duration 
modifiée ou 

effective
(02)

Variation de la juste 
valeur en dollars

!LM/+E+!L./;!LN/;12

Variation de la juste 
valeur en dollars

(04)=(01)x(02)x(-12/
Éléments d’actif 
sensibles aux taux 
d’intérêt 
Dépôts à terme 
Obligations et 
débentures
Effets de commerce
Prêts
Prêts hypothécaires
Titres adossés à des 
créances 
hypothécaires / à des 
actifs
Actions privilégiées
Autres
Total A A
Éléments de passif 
sensibles aux taux 
d’intérêt
Sinistres et frais de 
règlement non payés 
nets 
Passif des primes net
Total B B
Produits dérivés de 
taux d’intérêt 
admissibles

Valeur 
théorique

(01)

Duration 
effective

(02)

Variation de la juste 
valeur en dollars (12/

(03)

Variation de la juste 
valeur en dollars (-12/

(04)
Positions longues
Positions courtes
Total C C
Capital requis pour 
une augmentation de 
!"#!$%&

D = Maximum
(0, A - B + C)

Capital requis pour 
une diminution de 
choc -%&

E = Maximum
(0, A - B + C)

Marge pour risque de 
taux d’intérêt

F = Maximum (D, E)

"O+12+E+C'D(658+96+DP"D+96+('5;+9<%)(=8>(

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis pour le risque de taux d’intérêt. Il 
n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la 
production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM.
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Annexe 5 : Formulaire – Capital requis – Règlements structurés, lettres de 
crédit, instruments dérivés et autres expositions

(En milliers de dollars)

Risque de 
crédit 

éventuel 

Sûretés et 
garanties

Coefficient de 
conversion de 

crédit

Coefficient de 
pondération

Capital requis

(01) (02) (03) (04)
(05) = (01-
02)x03x04

Règlements structurés

Des gouvernements 50 % 0,0 %

Note A- ou supérieure 50 % 0,5 %

Note BBB+ ou inférieure 50 % 4,0 %

Instruments dérivés

Des gouvernements 100 % 0,0 %

Note A- ou supérieure 100 % 0,5 %

Note BBB+ ou inférieure 100 % 4,0 %

Autres expositions

Des gouvernements Note 0,0 %

Note A- ou supérieure Note 2,0 %

Note BBB+ ou inférieure Note 8,0 %

Lettres de crédit
Valeur 

nominale

Coefficient de 
conversion de 

crédit

Coefficient de 
pondération

Capital requis

(01) (03) (04) (05) = 01x04

Réassurance non agréé 100 % 0,5 %

Porteurs de polices
(franchises autoassurées)

100 % 0,5 %

Capital requis
(05)

Véhicules de garantie autres 
que les lettres de crédit13

Moins : réduction du capital 
requis pour tenir compte des 
garanties excédentaires 
(chapitre 4)

Total du capital requis

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis au titre des règlements structurés, 
des lettres de crédit, des instruments dérivés et des autres expositions. Il n’est pas 
nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la production de 
documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM.

                                        
13 Les véhicules de garantie admissibles autres que les lettres de crédit sont assujettis aux mêmes coefficients de 

pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant à l’assureur (chapitre 3).
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Veuillez prendre note qu’une mise à jour de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à 
la réassurance et de la Ligne directrice sur la saine gestion et mesure des engagements relatifs 
aux tremblements de terre est présentement en cours. 
 
En conséquence, la présente ligne directrice pourrait faire l’objet de modifications de 
concordance découlant de la prise d’effet de la mise à jour de la Ligne directrice sur la gestion 
des risques liés à la réassurance et de la Ligne directrice sur la saine gestion et mesure des 
engagements relatifs aux tremblements de terre. 
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Chapitre 1. Introduction et instructions générales 
 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
La Loi sur les assurances (L.R.Q., chapitre A-32) (la « Loi ») prescrit une exigence selon 
laquelle tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente1. De plus, elle 
prévoit que des lignes directrices portant notamment sur la suffisance du capital peuvent être 
données aux assureurs2. 
 
Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité des 
critères sur lesquels l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») se base aux fins d'évaluer 
la qualité et la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont 
destinées. La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants 
et les porteurs de polices constitue notamment l'une des composantes fondamentales présidant 
à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à l'intention des 
assureurs de dommages présentées dans cette ligne directrice traduisent ce principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’insuffisance de rendement des actifs, des passifs liés aux polices, des taux d’intérêt, des taux 
de change et des règlements structurés, lettres de crédit, instruments dérivés et autres 
expositions, par l’application de divers coefficients de pondération et de marges. Les assureurs 
de dommages doivent se conformer aux exigences d’un test du capital disponible par rapport 

au capital requis. La définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au 
chapitre 2 et est calculée sur une base de consolidation. 
 
La présente ligne directrice énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une 
formule de calcul du capital requis minimal fondée sur le risque et elle définit le capital 
disponible en rapport avec cette norme. Le Test du capital minimal (« TCM ») détermine le 
niveau minimal de capital requis et non nécessairement le niveau optimal de capital. 
 
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital est applicable à tous 
les assureurs de dommages titulaires d’un permis d’assureur au Québec et possédant une 
charte du Québec ou d’une autre juridiction au Canada (les « assureurs de dommages »). 
  

                                                
1 Article 222.1 de la Loi. 
2 Articles 325.0.1 et 325.0.2 de la Loi. 
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La présente ligne directrice est appliquée sur une base consolidée en suivant les indications 
des Principes comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (« PCGRC »). Ainsi, 
le calcul de chacune des composantes, tant au niveau du capital disponible que du capital 
requis, s’effectue de manière à englober principalement toutes les opérations de l’assureur et 
toute autre activité financière menée au sein de ses filiales. 
 
Pour les fins de la présente ligne directrice, les filiales non admissibles3 doivent être 
déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les participations 
dans ces filiales non admissibles sont donc exclues du capital disponible et du calcul du capital 
requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à ces dernières s’ils sont 
considérés comme du capital dans la filiale. 
 
Pour les assureurs exerçant à la fois en assurance de dommages et en assurance de 
personnes, la ligne directrice s’applique uniquement aux éléments du bilan et aux instruments 
hors bilan que l’assureur attribue au secteur d’assurance de dommages et aux affaires de la 
catégorie d’assurance contre la maladie ou les accidents. 
 
 
1.1.3 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens corporatifs, 
tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, ainsi que la 
terminologie, doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en fonction des 
dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients de pondération des actifs et aux marges visant les passifs applicables 
dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur. 
 
 
1.1.4 Interprétation 
 
Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 
essentiellement en qualité de guides à l'intention des gestionnaires, les modalités, termes et 
définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent dans 
la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces exigences ne doivent 
pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de la situation financière d'un 
assureur ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les assureurs lui 
soumettent au préalable, le cas échéant, toutes situations dont la présente ligne directrice ne 
prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer de 
manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de l'interprétation des 
exigences exposées dans cette ligne directrice. 
  

                                                
3
 Au sens de la présente ligne directrice, une filiale qui est une institution financière réglementée dissemblable, 

telle qu’une banque, une société de fiducie, une société d’épargne ou un assureur de personnes, ainsi qu’une 
filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à l’article 244.2 de la Loi, sont des filiales non admissibles. 
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1.1.5 Divulgation 
 
Les éléments de calculs requis par la présente ligne directrice et leurs résultats doivent être 
présentés aux pages 30.70, 30.71, 30.73 et 70.38 du formulaire d’état annuel P&C-1. Ce 
dernier doit être transmis à l’Autorité selon les dispositions prévues en vertu de l’article 305 de 
la Loi. 
 
 
1.2 Instructions générales 
 
1.2.1 Ratio minimal et ratio cible de capital 
 
Les exigences de la présente ligne directrice comportent trois étapes : 
 
· l’évaluation du capital disponible dont dispose l’assureur; 
 
· la détermination du capital minimal requis fondé sur le risque; 
 
· l’établissement du ratio du TCM déterminé par la division du montant du capital disponible 

par le montant du capital minimal requis. 
 
Afin de respecter le ratio minimal fixé à 100 %, le capital disponible doit donc être égal ou 
supérieur au capital minimal requis. 
 
Par ailleurs, ce ratio minimal ne reflète pas expressément la prise en compte de tous les 
risques. En effet, la quantification de plusieurs de ces risques par une approche standard 
s’appliquant à tous les assureurs n’est pas justifiée présentement, compte tenu, d’une part, du 
niveau d’exposition qui varie d’un assureur à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer 
par une méthode standard. 
 
Conséquemment, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de son 
capital par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et prudente. 
Cette évaluation se fait par l’établissement d’un ratio cible de capital excédant le ratio minimal. 
 
Pour établir son ratio cible, un assureur doit déterminer le niveau de capital nécessaire pour 
couvrir les risques reliés à ses activités en utilisant, par exemple, des tests de sensibilité selon 
différents scénarios et simulations. Ainsi, en plus des risques qui sont couverts dans le calcul du 
ratio du TCM, le ratio cible doit considérer notamment les risques suivants : 
 
· risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, le risque de change 

et certains risques liés aux transferts de risque sont des risques de marchés non couverts 
dans le calcul du ratio du TCM; 

 
· risques opérationnels; 
 
· risques de liquidité; 
 
· risques de concentration; 
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· risques juridiques et réglementaires; 
 
· risques stratégiques; 
 
· risque de réputation. 
 
La détermination du ratio cible permet donc de tenir compte de ces risques de façon appropriée 
par chacun des assureurs. Cette exigence peut être satisfaite en s’inspirant, par exemple, de 
scénarios défavorables mais plausibles de l'examen dynamique de suffisance du capital 
(« EDSC »). L’impact des différents scénarios devrait être comparé au ratio cible proposé et 
non au ratio de capital actuel de l’assureur. 
 
Les attentes de l’Autorité peuvent être représentées graphiquement comme suit. 
 
 

Ratio minimal et ratio cible de capital 
 

 
Sur la base de ce graphique, l’assureur devra également prévoir un montant de capital 
(représenté par le coussin) pour tenir compte du caractère variable du ratio du TCM et de la 
possibilité que celui-ci chute sous son ratio cible dans le cadre de ses activités courantes, en 
raison notamment de la volatilité normale des marchés et de l’expérience d’assurance. Des 
éléments tels que les limitations liées à l’accès au capital devraient également être considérés 
dans la détermination de ce coussin. 
 
De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne un capital qui excède le niveau requis 
par le ratio cible et son coussin. Ce capital pourrait être nécessaire afin de : 
 
· maintenir ou atteindre une note de solvabilité; 
 
· considérer les innovations au sein de l'industrie en permettant, par exemple, le 

développement de nouveaux produits; 
  

 
 

 
Capital 

excédentaire 
 

  
Coussin 

® Ratio cible (justifié par l’assureur) 
 

Risques 
non couverts 

 

 
® Ratio minimal (100 %) 

 
Capital requis  
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· tenir compte des tendances au chapitre des regroupements, notamment les possibilités 
d’acquisition de portefeuilles ou de compagnies; 

 
· préparer l’assureur à l’évolution de la situation internationale, dont les développements 

professionnels normatifs comme les modifications aux normes comptables et actuarielles. 
 
Le ratio cible doit être divulgué dans le Rapport sur l’EDSC. À la demande de l’Autorité, 
l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par des explications s’appuyant sur une 
méthode et des données appropriées, le ratio cible qu’il a établi. L’Autorité pourra demander la 
détermination d’un nouveau ratio cible si les justifications ne permettent pas de démontrer à sa 
satisfaction, la pertinence et la suffisance du ratio cible soumis. 
 
Sur le plan de la surveillance, la dérogation au ratio cible entraînera une action de l’Autorité 
selon les circonstances et les mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter 
à nouveau la cible établie. 
 
Dans un souci d’uniformité et de cohérence, l’Autorité a retenu le concept de ratio cible de 
capital tant en assurance de personnes qu’en assurance de dommages.  
 
 
1.2.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.2.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et « réassurance non 
agréée » réfèrent à l’annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la 
réassurance. 
 
 
1.2.2.21 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’un assureur puisse avoir recours à la 
réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Une entente de réassurance est 
considérée comme agréée (réassurance agréée) si elle a été acceptée par un réassureur 
constitué en vertu des lois du Québec, d'une autre province ou territoire du Canada, ou du 
Canada et détenant dans ce cas un permis délivré par l'organisme de réglementation d'au 
moins une province ou territoire du Canada. Une entente de réassurance est également 
considérée comme agréée si elle a été acceptée par une succursale d'une société étrangère 
autorisée par l’autorité fédérale canadienne, détenant un permis délivré par l'organisme de 
réglementation d'au moins une province ou territoire du Canada, et qu'elle maintient des actifs 
permettant de garantir l'exécution de ses engagements en regard de l'entente.Les coefficients 
de pondération applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu d’ententes de 
réassurance agréée sont présentés à la section 3.4.1 de la présente ligne directrice. 
 
 
1.2.2.23 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par une Lorsqu’une entente de réassurance n’est pas considérée 
agréée (réassurance non agréée), les montants à recevoir et recouvrables qui en découlent et 
qui sont déclarés au bilan doivent être soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les 
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calculs doivent être effectués comme si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure 
où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants ou encore par 
des véhicules de garantie admissibles obtenus de la part des réassureurs prenants. Afin d’être 
admissibles, les véhicules de garantie doivent respecter les critères définis dans le Guide sur 
l’utilisation des véhicules de garantie.des dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou des lettres 
de crédit donnés en garantie par les réassureurs prenants. 
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La section 4.3.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la déduction 
du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée recouvrables et quant 
aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie admissibles.dépôts et des lettres de 
crédit. 
 
1.2.2.3 Assurance émise hors Canada 
 
Pour les fins de la présente ligne directrice, une entente de réassurance non agréée peut être 
considérée comme de la réassurance agréée si toutes les polices réassurées au titre de l’entente 
sont émises hors Canada et si : 
 
· la filiale ou la succursale de l’assureur qui émet les polices est assujettie à des exigences 

d'un organisme de réglementation en matière de solvabilité d'un pays membre de 
l’Organisation de coopération et de développement économiques (« OCDE ») à l'égard 
des affaires réassurées et l’entente de réassurance est reconnue par l'organisme de 
réglementation en matière de solvabilité de ce pays; 

 
ou 
 
· les affaires réassurées sont cédées par une filiale constituée en personne morale dans un 

pays qui n'est pas membre de l'OCDE, les affaires couvrent des citoyens de ce pays et 
l’entente de réassurance est reconnue par l'organisme de réglementation en matière de 
solvabilité de ce pays; 

 
ou 
 
· l’assureur agit lui-même à titre de réassureur dans un pays étranger, l’entente de 

réassurance cédée (c’est-à-dire l’entente de rétrocession) est reconnue par l'organisme 
de réglementation en matière de solvabilité de ce pays et l’entente de réassurance 
assumée est considérée comme de la réassurance agréée par cet organisme de 
réglementation. L’assureur doit avoir dans ses dossiers les documents émis par 
l'organisme de réglementation qui confirment que : 

 
q l’entente de réassurance assumée par l’assureur est considérée comme de la 

réassurance agréée; et 
 
q l’entente de rétrocession est aussi considérée comme de la réassurance agréée ou 

qu’elle serait considérée ainsi si l’assureur était assujetti aux exigences de 
l'organisme de réglementation. 

 
Dans chacune des exceptions énumérées ci-dessus, l’Autorité s’attend à ce qu’une entente de 
réassurance soit normalement reconnue par l'organisme de réglementation en matière de 
solvabilité sur la base de conditions similaires à celles acceptées par l’Autorité, soit que le 
réassureur est réglementé et soumis à un contrôle de solvabilité significatif pour ses risques 
d'assurance à l’égard de cette entente ou que le réassureur a entièrement garanti l’entente au 
moyen de sûretés. Si une entente de réassurance ne répond pas à une de ces conditions, elle 
peut uniquement être traitée comme de la réassurance agréée avec l’autorisation préalable écrite 
de l’Autorité. 
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1.2.3 Capital requis 
 
Le capital requis est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec la 
section 1.1.2 qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles. 
 
Le capital requis représente la somme des éléments suivants : 
 
· le capital requis pour les actifs (chapitre 3); 
 
· les marges pour primes non gagnées, sinistres non payés et insuffisance des primes 

(chapitre 4); 
 
· les réserves pour catastrophes et les provisions supplémentaires afférentes à certaines 

polices (chapitre 4); 
 
· la marge pour la réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée 

(section 4.3.2); 
 
· la marge pour le risque de taux d’intérêt (chapitre 5); 
 
· le capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments 

dérivés et les autres expositions (chapitre 7). 
 
Nonobstant les exigences énoncées, un montant déterminé de capital requis pourra être établi 
lorsque l’Autorité jugera que le traitement du capital est inadéquat. 
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Chapitre 2. Capital disponible 
 
 
2.1 Capital disponible 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec la 
section 1.1.2 qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles. 
 
La définition du capital d’une institution financière aux fins de déterminer la suffisance du capital 
repose sur trois éléments essentiels : 
 
· sa permanence; 
 
· l’absence de toute obligation d’effectuer des paiements à même les bénéfices; 
 
· sa subordination, sur le plan juridique, aux droits des porteurs de polices et des autres 

créanciers de l’institution. 
 
L’intégrité des éléments du capital est primordiale pour la protection des porteurs de polices. 
Par conséquent, ces éléments seront pris en compte dans l’évaluation globale de la situation 
financière d’un assureur de dommages. 
 
Le capital disponible englobe les instruments comportant des droits résiduels subordonnés aux 
droits des porteurs de polices et venant à échéance à moyen terme. Il comprend également un 
montant qui reflète les variations de la valeur marchande des placements. 
 
 
Le capital disponible est défini comme étant la somme des éléments suivants, sous réserve des 
exigences de l’Autorité : 
 
· les capitaux propres : 
 

q les actions assimilables à du capital selon les PCGRC; 
 
q le surplus d’apports; 
 
q les bénéfices non répartis; 
 
q les réserves; 
 
q les réserves générales et les réserves pour éventualités; 
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· certaines composantes du cumul des autres éléments du résultat étendu : 
 

q gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur les titres de participation 
disponibles à la vente; 

 
q gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur les titres de créance 

disponibles à la vente; 
 
q gains / (pertes) cumulatifs nets après impôt sur devises, déduction faite des activités 

de couverture; 
 
q gains / (pertes) non réalisés cumulatifs nets après impôt sur la part des autres 

éléments du résultat étendu des filiales non admissibles, des entreprises associées 
et des coentreprises; 

 
q le cumul des autres éléments du résultat étendu sur les réévaluations des régimes 

de retraite à prestations définies. 
 
· les actions privilégiées et les créances subordonnées dont le rachat doit être autorisé par 

l’Autorité : 
 

q les actions privilégiées assimilées à une créance selon les PCGRC, lorsqu’elles sont 
de long terme; 

 
q toute créance de l’assureur qui, aux termes de ses conditions, sera subordonnée à 

l’ensemble des obligations aux termes des polices et à toute autre obligation de 
l’assureur en cas d’insolvabilité ou de liquidation de celui-ci, à l’exception de celles 
qui, aux termes de leurs conditions, sont de rang égal ou inférieur à cette créance. 

 
· les participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la consolidation : 
 

q de façon générale, les assureurs pourront inclure dans le capital disponible les 
participations sans contrôle admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux 
fins du TCM, pourvu que le capital dans la filiale ne soit pas excessif en regard du 
montant requis pour l’exercice des activités de la filiale, et que le niveau de 
capitalisation de la filiale soit comparable à celui de l’ensemble de l’assureur; 

 
q si une filiale émet des instruments de capital aux fins de la capitalisation de 

l’assureur ou qui sont nettement excessifs par rapport à ses besoins, les modalités 
de l’émission et le transfert intersociétés doivent faire en sorte que la situation des 
investisseurs soit la même que si les instruments avaient été émis par l’assureur 
pour que les instruments soient considérés comme du capital à la consolidation. 
Pour ce faire, la filiale doit utiliser le produit de l’émission pour acquérir un instrument 
similaire de l’assureur. Puisqu’une filiale ne peut acheter des actions de ce dernier, 
ce traitement ne s’appliquera sans doute qu’aux titres de créance subordonnés. En 
outre, pour constituer des éléments de capital de l’entité consolidée, les titres de 
créance détenus par des tiers ne peuvent être garantis par d’autres actifs, comme 
des liquidités, détenus par la filiale. 
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2.2 Déductions et renversements 
 
2.2.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 
· les participations dans des filiales non admissibles et les participations dans des 

entreprises associées; 
 
· les participations dans des coentreprises supérieures à 10 %; 
 
· les prêts, de même que les autres titres de créance, émis auprès de filiales non 

admissibles, entreprises associées et coentreprises avec participations supérieures à 
10 % qui sont considérés comme du capital; 

 
· les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non agréée 

dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux réassureurs 
prenants ou encore par des véhicules de garantie admissibles obtenus de la part des 
réassureurs prenants par des dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou des lettres de 
crédit donnés en garantie par les réassureurs prenants (section 4.3.2); 

 
· les frais d’acquisition reportés afférents aux polices qui ne bénéficient pas du coefficient 

de pondération de 0 % ou de 35 %; 
 
· le montant net de l’actif excédentaire des régimes de retraite à prestations définies, 

déduction faite de tout passif d’impôt différé correspondant et tout montant de 
remboursements disponibles de l’actif excédentaire desdits régimes auquel l’assureur a 
un accès illimité et sans condition. Cette déduction ne peut être réduite d’un montant égal 
aux remboursements disponibles de l’actif excédentaire des régimes de retraite à 
prestations définies, que si l’assureur obtient au préalable une autorisation écrite de 
l’Autorité4; 

 
· l’impact net après impôt de la comptabilité reflet si l’assureur a choisi d’utiliser l’option de 

la comptabilité reflet aux fins des Normes internationales d’information financière 
(« IFRS »); 

 
· les actifs d’impôt différé sur le revenu qui ne bénéficient pas du coefficient de pondération 

de 0 %; 

 
· goodwill et autres actifs incorporels; 
 
· l'excédent des autres actifs sur 1 % de l'actif total (section 3.4); 
  

                                                
4 Pour obtenir l’autorisation écrite de l’Autorité, l’assureur doit faire la preuve, à la satisfaction de l’Autorité, qu’il a 

plein droit à l’excédent ainsi qu’un accès illimité et sans condition à l’actif excédentaire, ce qui comprend, entre 
autres, l’obtention d’un avis juridique indépendant acceptable ainsi que l’autorisation préalable des participants 
des régimes et de l’organisme de réglementation des régimes, s’il y a lieu. 
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· les franchises autoassurées incluses dans les autres sommes à recouvrer sur sinistres 
non payés, lorsque l’Autorité exige des biens acceptables en garantie pour assurer le 
caractère recouvrable de ces franchises autoassurées, et qu’aucune garantie n’a été 
reçue (section 4.4). 

 
Aucun coefficient de pondération ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
 
2.2.2 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 
· biens pour propre usage5 :  
 

q les gains (pertes) de juste valeur non réalisés reflétés dans les bénéfices non 
répartis à la conversion au régime des IFRS (modèle de coût). Le montant à la 
conversion est une déduction permanente du capital disponible et ne peut être 
modifié qu’à la suite de la vente des biens pour propre usage (détenus au moment 
du passage aux IFRS) et de la réalisation des gains (pertes) réels qui en découle; 

 
q les pertes de réévaluation cumulatives nettes après impôt reflétées dans les 

bénéfices non répartis aux fins comptables (modèle de réévaluation). 
 
· gains / (pertes) de juste valeur cumulatifs nets après impôt découlant de changements 

dans le risque de crédit de l’assureur à l’égard des passifs financiers qui sont détenus à 
des fins de transactions. 

 
 
2.2.3 Mesure transitoire attribuable aux modifications apportées à l’IAS 19 
 
Les assureurs peuvent se prévaloir d’une période transitoire permettant de prendre en compte 
progressivement l’impact initial sur le capital disponible de l’adoption des modifications 
apportées à la norme IAS 19 « Avantages du personnel » pour les exercices ouverts à compter 
du 1er janvier 2013, en ce qui a trait au montant net des passifs (actifs) des régimes de retraite à 
prestations définies, y compris le changement connexe à la présente ligne directrice qui a pour 
effet d’inclure dans le capital disponible le cumul des autres éléments du résultat étendu 
(pertes) sur les réévaluations des régimes de retraite à prestations définies. Le montant 
assujetti à la prise en compte progressive correspond à l’impact combiné sur le capital 
disponible de ce qui suit : 
 
· l’impact sur les capitaux propres découlant de l’adoption des modifications apportées à la 

norme IAS 19 en vigueur à compter du 1er janvier 2013; 
 
· l’inclusion du solde de clôture dans le cumul des autres éléments du résultat étendu 

(pertes) sur les réévaluations du compte des régimes de retraite à prestations définies la 
veille de la date d’entrée en vigueur des révisions apportées à la norme IAS 19. 

                                                
5 Aucun renversement n’est requis pour les immeubles de placement puisque les gains (pertes) de juste valeur 

sont admissibles aux fins du capital. 
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Cette prise en compte progressive s’amortira sur une base linéaire sur la durée de la période 
transitoire, laquelle débute à la date d’entrée en vigueur des révisions à la norme IAS 19 et doit 
prendre fin au terme du premier trimestre clos le ou après le 31 décembre 2014. Si un assureur 
opte pour une période transitoire, il en tient compte par des ajustements au cumul des autres 
éléments du résultat étendu (pertes) sur les réévaluations des régimes de retraite à prestations 
définies (prise en compte progressive) qui sont déclarés dans le TCM. Le cas échéant, ce choix 
est irrévocable. 
 
 
2.3 Participations dans des filiales, entreprises associées, coentreprises et 

sociétés en commandite, et prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’un assureur dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises. Ces participations demeurent non consolidées aux fins du TCM. 
 
 
2.3.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états financiers 
réglementaires de l’assureur et inclus dans le calcul du capital disponible et requis; ils sont donc 
assujettis aux coefficients de pondération des actifs et aux marges visant les passifs applicables 
dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur. 
 
 
2.3.2 Coentreprises avec participation à concurrence de 10 % 
 
Lorsque la participation d’un assureur dans une coentreprise est inférieure ou égale à 10 %, le 
placement n’est pas soustrait du capital disponible. Le placement est assujetti au coefficient de 
pondération de l’actif applicable aux actions ordinaires. 
 
 
2.3.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 

participation supérieure à 10 % 
 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises avec participation supérieure à 10 % sont exclues du capital disponible. Les prêts 
de même que les autres titres de créance consentis à de telles entités sont également exclus 
du capital disponible de l’assureur s’ils sont considérés comme du capital dans l’entité. 
 
Les prêts de même que les autres titres de créance consentis à de telles entités, s’ils ne sont 
pas considérés comme du capital dans l’entité, sont assujettis à un coefficient de pondération 
des actifs de 35 % (ou supérieur dans le cas des prêts à risque élevé). Les assureurs doivent 
s’adresser à l’Autorité pour discuter des coefficients plus élevés de pondération des actifs. 
 
Les montants à recevoir de telles entités font l’objet d’un coefficient de pondération de 4 % ou 
de 8 %, selon la durée des soldes impayés (section 3.4). 
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2.3.4 Sociétés en commandite 
 
Les placements de l’assureur détenus et gérés par une société en commandite, au bénéfice de 
l’assureur, sont considérés comme des placements directs de l'assureur, à condition que ce 
dernier puisse démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que ces placements ne servent pas à 
capitaliser une telle société en vertu des lois et règlements qui la régissent. Conséquemment, le 
capital requis à l’égard de ces placements se calcule en appliquant une démarche de 
transparence aux actifs sous-jacents détenus par la société en commandite, par l’application 
des coefficients de pondération des actifs prévus à la section 3.4 aux placements de la société 
en commandite. 
.
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Chapitre 3. Risque d’insuffisance de rendement des actifs 
 
 
3.1 Description des risques pour les actifs  
 
Le capital requis pour les actifs englobe les pertes éventuelles découlant du rendement 
insuffisant de l'actif et de la perte de revenu qui en découle, de même que la perte de valeur 
marchande des actions et la réduction correspondante du revenu.  
 
Pour déterminer le capital requis fondé sur le risque dans le cas des actifs, l'assureur de 
dommages doit appliquer un coefficient de pondération à la valeur comptable de chaque actif. 
Pour les prêts, les coefficients de pondération sont appliqués au coût amorti. (Aucun coefficient 
n’est appliqué aux éléments d’actifs soustraits du capital disponible, se référer au chapitre 2). 
Le total de ces montants correspond au capital requis pour les actifs. 
 
 
3.2 Titres des gouvernements 
 
Les Titres des gouvernements englobent les titres émis ou garantis et les prêts consentis ou 
garantis par les administrations suivantes, ainsi que les sommes à recevoir de celles-ci : 
 
· le gouvernement fédéral ou l’un de ses mandataires; 
 
· un gouvernement d’une province ou d’un territoire du Canada ou l’un de ses mandataires; 
 
· une municipalité ou une commission scolaire du Canada; 
 
· l’administration centrale d’un pays étranger lorsque : 

 
q les titres sont notés AAA; ou s’ils ne sont pas notés 
 
q la note de crédit souverain à long terme de ce pays est AAA. 

 
 
3.3 Utilisation de notations 
 
Plusieurs coefficients de pondération de la présente ligne directrice dépendent des notations 
externes du crédit attribuées à un élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un coefficient 
fondé sur une notation, un assureur de dommages doit respecter toutes les conditions 
énoncées ci-après. 
 
Les assureurs peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes 
aux fins du TCM : 
 
· DBRS; 
 
· Moody’s Investors Service; 
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· Standard & Poor’s (S&P); 
 
· Fitch Rating Services. 
 
Un assureur doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir, puis utiliser 
constamment leurs notations aux fins du TCM pour chaque type de créance. Les assureurs ne 
sont pas autorisés à faire, au cas par cas, des arbitrages prudentiels entre les évaluations 
fournies par différentes agences de notation pour bénéficier des coefficients de pondération les 
plus favorables. 
 
Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être divulguées publiquement 
sous une forme facilement disponible et incluses dans la matrice de transition de l’agence de 
notation. En conséquence, les notations qui sont mises à la seule disposition des parties à une 
transaction ne satisfont pas à cette exigence. 
 
Si un assureur s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule 
évaluation pour une créance ou un débiteur en particulier, c’est cette évaluation qui devra être 
utilisée pour en déterminer le coefficient de pondération. S’il existe deux évaluations effectuées 
par des agences de notation choisies par l’assureur produisant des notations différentes, il doit 
appliquer le coefficient de pondération qui correspond à la plus faible des deux. Si le nombre 
d’évaluations produites par les agences de notation choisies par l’assureur dépasse deux, 
l’assureur doit exclure la notation qui correspond au plus faible coefficient de pondération, puis 
choisir parmi les notations qui subsistent celle qui correspond au plus faible coefficient de 
pondération (l’assureur doit utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont 
disponibles, compte tenu que la notation la plus élevée puisse être présente plus d’une fois). 
 
Lorsqu’un assureur détient des titres d’une émission particulière visée par une ou plusieurs 
évaluations, le coefficient de pondération de la créance ou du débiteur sera basé sur ces 
évaluations. Lorsque la créance d’un assureur n’est pas un placement dans un titre portant une 
notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués : 
 
· lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, mais 

que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, une notation 
BBB- ou mieux à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non notée de 
l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à tous égards à 
celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut être utilisée et la 
créance de l’assureur recevra le coefficient de pondération applicable aux créances non 
évaluées; 

 
· lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent bénéficier 
d’une notation BBB- ou mieux. Les autres créances non évaluées de l’émetteur sont 
traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur ou de l’une de ses 
émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour déterminer le coefficient 
de pondération pour une créance non notée de l’émetteur; 
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· les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles ne 
peuvent être utilisées que pour déterminer les coefficients de pondération appliqués aux 
créances provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 
terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer le 
coefficient de pondération d’une créance à long terme non notée; 

 
· lorsque le coefficient de pondération portant sur une exposition non évaluée repose sur la 

notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises étrangères 
doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les notations en dollars 
canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que pour établir les coefficients 
de pondération des créances libellées en dollars canadiens. 

 
Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations : 
 
· les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne peuvent 

être utilisées pour établir les coefficients de pondération des autres entités du groupe. 
Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès d’une caisse 
membre d’une fédération au sens de la Loi sur les coopératives de services financiers 
(L.R.Q., chapitre C-67.3)6; 

 
· aucune notation ne peut être induite pour une entité non notée en se fondant sur son actif; 
 
· afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 

assureurs ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif si le rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à 
l’émission; 

 
· un assureur ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie sur un soutien 

non financé (par exemple, garanties, rehaussements de crédit ou facilités de trésorerie) 
fourni par l’assureur lui-même ou une de ses entreprises associées; 

 
· l’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition au 

risque de crédit encourue par l’assureur pour tous les paiements qui lui sont dus. Plus 
particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un assureur, l’évaluation doit 
prendre en considération et refléter la totalité du risque d’insuffisance de rendement de 
l’actif présenté tant par le capital que par les intérêts; 

 
· les assureurs ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 

le coefficient de pondération d’un actif.  

                                                
6
 Pour bénéficier de cette exception, l’assureur doit pouvoir se référer à une note attribuée à une coopérative de 

services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la présente ligne directrice, laquelle 
note doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la situation financière et l’appréciation du risque des 
caisses membres de la fédération. Si plus d’une coopérative de services financiers est évaluée, l’assureur doit 
appliquer le coefficient de pondération qui correspond à la notation la plus faible. 
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3.4 Coefficients de pondération à l’égard des risques liés aux actifs 
 
3.4.1 Coefficients de pondération fixes 
 
Coefficient de pondération de 0 % 
 
· Les espèces; 
 
· les créances7 des administrations fédérale, provinciales, territoriales et municipales et des 

commissions scolaires du Canada; 
 
· les créances des mandataires des administrations fédérale, provinciales et territoriales du 

Canada, lesquelles sont, en vertu de leurs lois habilitantes, des créances directes de 
l’administration pour laquelle ils sont mandataires; 

 
· les créances notées AAA émises par des administrations centrales et des banques 

centrales ou les créances émises par des organismes avec la garantie de l’administration 
centrale; 

 
· les créances garanties par un organisme gouvernemental, y compris, par exemple, les 

prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la LNH ou de programmes 
provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents, et les titres hypothécaires adossés à 
des créances garanties par la Société canadienne d’hypothèques et de logement en vertu 
de la LNH; 

 
· les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés8 (section 4.3.1); 
 
· les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés associés (section 4.3.1); 
 
· les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs agréés 

associés (section 4.3.1); 
 
· les actifs d’impôt différé sur le revenu découlant de l’actualisation des provisions pour 

sinistres aux fins de l’impôt, ou des gains en capital non réalisés, qui peuvent être 
recouvrés de l’impôt sur le revenu payé au cours des trois derniers exercices; 

 
· les actifs d’impôt exigible (impôts sur les bénéfices à recevoir); 
 
· les taxes (sur les primes) reportées afférentes aux polices; 
 
· les primes échelonnées non encore échues.  

                                                
7 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
8 Des entreprises associées aux termes de la présente ligne directrice. 
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Coefficient de pondération de 0,5 % 
 
· Les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés non associés 

(section 4.3.1); 
 
· les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés non associés (section 4.3.1); 
 
· les montants à recevoir du Facility Association et du Plan de répartition des risques 

(P.R.R.). 
 
Coefficient de pondération de 2 % 
 
· Le revenu de placement échu et couru; 
 
· les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs agréés non 

associés (section 4.3.1). 
 
Coefficient de pondération de 4 % 
 
· Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, d’agents, de 

courtiers, de filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de 
porteurs de police, y compris les autres montants à recevoir; 

 
· les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours; 
 
· les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à quatre 

logements. 
 
Coefficient de pondération de 8 % 
 
· Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus d’agents, de courtiers, de filiales 

non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de porteurs de police, y 
compris les primes échelonnées et les autres montants à recevoir; 

 
· les immobilisations corporelles déduction faite du mobilier et de l’équipement (biens-fonds 

pour l’usage de l’assureur, à l’exclusion des gains et pertes de juste valeur non réalisés 
résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains et pertes de juste valeur non 
réalisés subséquents attribuables à la réévaluation); 

 
· les prêts hypothécaires commerciaux et les prêts hypothécaires résidentiels qui ne sont 

pas considérés comme étant des prêts de premier rang sur des immeubles résidentiels 
d’un à quatre logements; 

 
· le montant des actifs excédentaires des régimes de retraite à prestations définies qui 

appartiennent à l’assureur et qui sont inclus dans le capital disponible. 
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Coefficient de pondération de 10 % 
 
· Les autres prêts. 
 
Coefficient de pondération de 15 % 
 
· Les actions ordinaires; 
 
· les placements dans des coentreprises représentant une participation à concurrence de 

10 %;  
 
· les immeubles de placement (placements en biens-fonds non destinés à l’usage de 

l’assureur); 
 
· les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (par exemple le 

financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles ou 
pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est réputé en 
construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %; 

 
· les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) sur des 

sinistres non payés; 
 
· les franchises autoassurées non déduites du capital (section 4.4); 
 
· les autres placements. Ces derniers englobent les placements, à l’exception des dépôts 

à terme, des obligations et des débentures, des prêts, des actions, des immeubles de 
placement (biens-fonds non destinés à l’usage de l’assureur) et des montants liés à des 
instruments dérivés. Le capital requis pour les montants liés à des dérivés inscrits dans 
les autres placements est déterminé au chapitre 7 et est déclaré à la page 30.70, avec le 
capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments dérivés 
et les autres expositions. 

 
Coefficient de pondération de 35 % 
 
· Les commissions (sur les primes) reportées afférentes aux polices, déduction faite des 

commissions non gagnées. Le coefficient de pondération de 35 % s’applique à la valeur 
nette ainsi établie et non à la valeur comptable inscrite à la page 30.71. Si la valeur nette 
est négative, un montant de 0 doit être inscrit à la page 30.71, colonne 3. En effet, un 
excédent des commissions non gagnées sur les commissions reportées ne peut être 
considéré comme du capital; 

 
· les autres actifs, y compris le mobilier et l’équipement (page 30.71, ligne 86), à 

concurrence de 1 % de l'actif total. Tout excédent par rapport à cette limite est inclus dans 
le montant des actifs ayant une exigence de capital de 100 %, à la ligne 17 de la page 
30.70; 
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· les prêts et autres titres de créance (obligations, débentures, prêts hypothécaires, etc.) 
consentis à des filiales non admissibles, des entreprises associées et des coentreprises 
avec participation de plus de 10 %, s’ils ne sont pas considérés comme du capital; 

 
· les logiciels considérés comme des actifs incorporels; 
 
· les actifs détenus pour la vente (autres que financiers). Ces actifs doivent être déclarés à 

la ligne 88 de la page 30.71. 
 
 
3.4.2 Coefficients de pondération variables 
 
Divers coefficients de pondération s’appliquent aux actifs investis en fonction des notations 
externes du crédit (section 3.3), tel qu’il est indiqué ci-après. 
 
Les placements dans des actifs titrisés, les fonds communs de placement et d’autres actifs 
semblables doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, 
etc.), puis être déclarés aux lignes pertinentes de la page 30.71 et être assujettis au coefficient 
de pondération approprié. Si l’information disponible sur un placement n’est pas ventilée, le 
coefficient de pondération applicable à l’actif titrisé ou détenu dans le fonds commun qui 
présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité du placement. 
 
Créances à long terme 
 
· Les créances à long terme, y compris les dépôts à terme, les obligations et les débentures 

auxquels ne s’applique pas un coefficient de pondération de 0 % sont assujetties aux 
coefficients de pondération suivants : 

 
 

Notation Échéance résiduelle 

 1 an ou moins Plus d’un an 
jusqu’à 5 ans inclus 

Plus de 5 ans 

AAA 0,25 % 0,50 % 1,25 % 

AA+ à AA- 0,25 % 1,00 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3,00 % 

BBB+ à BBB- 1,50 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8,00 % 

B+ à B- 7,50 % 10,50 % 10,50 % 

Autre 15,50 % 18,00 % 18,00 % 
 
· en règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance résiduelle 

d’au moins un an; 
 
· l’échéance indique la date de remboursement de la créance, alors que l’échéance 

résiduelle désigne le nombre d’années précédant cette date; 
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· en ce qui concerne les valeurs mobilières amortissables, qui sont un type de titres de 
créance payant à leur porteur une partie du capital sous-jacent en plus des intérêts 
périodiques, l’assureur peut utiliser l’échéance moyenne pondérée pour calculer 
l’échéance résiduelle correspondante au tableau. Pour calculer l’échéance moyenne 
pondérée, l’assureur doit employer le tableau d’amortissement contractuel et non une 
estimation interne; 

 
· s’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer l’échéance ou la date de 

remboursement de l’actif, l’assureur doit utiliser la catégorie comportant le coefficient de 
pondération le plus élevé pour l’actif en question. Par exemple, l’assureur doit s’en 
remettre aux dépôts à terme, obligations et débentures échéant, remboursables ou 
rachetables qui relèvent de la catégorie « Plus de 5 ans », si aucune donnée pour 
déterminer l’échéance n’est disponible pour un tel actif. 

 
Créances à court terme 
 
· Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne s’applique 

pas un coefficient de pondération de 0 % sont assujetties aux coefficients de pondération 
appropriés selon le tableau suivant : 

 
 

Notation Coefficient 

A-1, F1, P-1, R-1 ou l’équivalent 0,25 % 

A-2, F2, P-2, R-2 ou l’équivalent 0,50 % 

A-3, F3, P-3, R-3 ou l’équivalent 2,00 % 

Toutes autres notations, y compris de qualité 
inférieure, et B ou C  

8,00 % 

 
· en règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance résiduelle 

maximale de 365 jours. 
 
Actions privilégiées 
 
· Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de pondération appropriés 

selon le tableau suivant : 
 
 

Notation Coefficient 

AAA, AA+ à AA-, Pfd-1, P-1 ou l’équivalent 3,0 % 

A+ à A-, Pfd-2, P-2 ou l’équivalent 5,0 % 

BBB+ à BBB-, Pfd-3, P-3 ou l’équivalent 10,0 % 

BB+ à BB-, Pfd-4, P-4 ou l’équivalent 20,0 % 

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou 
non notées 

30,0 % 
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3.4.3 Instruments dérivés 
 
Le capital requis pour les instruments dérivés est déterminé au chapitre 7. 
 
 
3.4.4 Généralités 
 
· S’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer la notation de la 

contrepartie, cette dernière est assujettie au coefficient de pondération qui correspond au 
risque le plus élevé selon le type d’investissement; 

 
· les nouveaux actifs qui ne figurent pas sur la liste seront classés selon leur risque 

inhérent; 
 
· la valeur au bilan totale inscrite dans le tableau « Capitaux requis pour les actifs au 

bilan », à la page 30.71 de l’état annuel P&C-1, correspond au total de l’actif figurant au 
bilan. 

 
 
3.5 Capital requis – Hypothèques mobilières et garanties 
 
La présente section s’applique tant aux actifs qu’aux règlements structurés, lettres de crédit, 
instruments dérivés et autres expositions. 
 
 
3.5.1 Hypothèque mobilière 
 
La reconnaissance de l’hypothèque mobilière aux fins de la réduction du capital requis pour les 
actifs, les règlements structurés, les instruments dérivés et les autres expositions se limite aux 
espèces ou aux titres qui répondent à la définition de « Titres des gouvernements » ou qui sont 
notés au moins A-. Lorsque l’actif, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital n’est permise. 
 
Toute hypothèque mobilière doit être maintenue tout au long de la période pendant laquelle 
l’actif est détenu ou l’exposition existe. Seule la tranche de l’obligation qui est couverte par 
l’hypothèque mobilière admissible est assujettie au coefficient de pondération liée à 
l’hypothèque mobilière. 
 
Les biens affectés en garantie dans le cadre d’une hypothèque mobilière font l’objet des mêmes 
coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant à l’assureur 
(section 3.4). 
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3.5.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, directement, 
irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la note de crédit à long 
terme ou, dans le cas d’une administration publique, la note de crédit souverain à long terme, 
répond à la définition de « Titres des gouvernements » ou est notée au moins A-, peuvent être 
assujettis au coefficient de pondération applicable à une créance directe sur le garant, si cela a 
pour but de réduire le risque. Un tel traitement ne peut s’appliquer aux garanties données par 
une entreprise liée en vertu du principe selon lequel les garanties en vigueur au sein d’un 
groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital. 
 
Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas noté, aucune 
réduction du capital n’est permise. 
 
Pour être admissibles, les garanties doivent porter sur la durée totale de l’instrument et être 
exécutoires en vertu de la loi. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail financier, sur un titre ou 
sur un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 
selon le coefficient de pondération du garant (voir les exemples donnés ci-après). 
 
 
3.5.2.1 Entités du secteur public en concurrence 
 
Les assureurs ne peuvent pas reconnaître les garanties offertes par des entités du secteur 
public, y compris les administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada, qui 
nuiraient à la concurrence du secteur privé. Ils doivent s’adresser au gouvernement hôte 
(souverain) pour déterminer si une entité du secteur public est en concurrence avec le secteur 
privé. 
 
 
 3.5.3 Généralités 
 
· Les lettres de crédit détenues en garantie contre la réassurance non agréée ainsi que les 

franchises autoassurées sont considérées comme des substituts directs de crédit et sont 
assujetties à un coefficient de pondération de 0,5 %. Lorsqu’une entreprise liée à la 
cédante a émis une lettre de crédit ou en a confirmé l’émission, aucune réduction du 
capital n’est permise; 

 
· les biens affectés en garantie autres que les lettres de crédit, par exemple, les dépôts 

n’appartenant pas à l’assureur qui sont détenus en garantie contre la réassurance non 
agréée, font l’objet des mêmes coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux 
actifs similaires appartenant à l’assureur (section 3.4). 
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3.5.43 Exemples 
 
Exemple 3-1 : actif (chapitre 3) 
 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie par une 
administration publique à 90 %, l’assureur inscrira une valeur au bilan de 90 000 $ 
(100 000 $ x 90 %) dans la catégorie des « Titres des gouvernements » et une valeur au bilan 
de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous « Dépôts à terme, obligations 
et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de cinq ans ». Le capital requis pour la 
catégorie des « Titres des gouvernements » est égal à 0 $ (90 000 $ x 0,0 %) et le capital 
requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ (10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis 
de 125 $. Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 
tableau ci-dessous. 
 
 
 Coefficient 

de 
pondération 

(%) 

Valeur 
au 

bilan 

Capital 
requis 

Placements :    

Dépôts à terme, obligations et débentures :    

 Échéant ou remboursables dans plus de cinq 
ans : 

   

 Titres des gouvernements 0,0 % 90 000 $ 0 $ 

 Notation : AAA 1,25 % 10 000 $ 125 $ 

Total  100 000 $ 125 $ 
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Exemple 3-2 : règlement structuré de type 1 (chapitre 7) 
 
Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ ou moins et faisant 
l’objet d’une hypothèque mobilière ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- 
ou plus, l’assureur inscrira un risque de crédit éventuel de 300 000 $ et une hypothèque 
mobilière et des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des placements 
notés BBB+ ou moins, ainsi qu’une hypothèque mobilière et des garanties de 200 000 $ dans la 
catégorie des placements notés A- ou plus, à l’annexe 5, sous « Règlements structurés ». 
 
Le capital requis pour la catégorie BBB+ ou moins est égal à 2000 $ 
((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 4 %) et le capital requis pour la catégorie A- ou plus est égal 
à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 2 500 $. Un exemple du 
calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans le tableau ci-dessous. 
 
 
 Risque de 

crédit 
éventuel 

 
 
 

(01) 

Hypothèque 
mobilière et 

garanties 
 
 
 

(02) 

Coefficient 
de 

conversion 
de crédit 

(%) 
 

(03) 

Coefficient 
de 

pondération 
de risque 

(%) 
 

(04) 

Capital 
Requis 

 
 
 
 

(05) 

Règlements structurés :      

 Titres des 
gouvernements 

     

 Notation : A- ou plus  200 000 $ 50 % 0,5 % 500 $ 

 Notation : BBB+ ou 
moins 

300 000 $ (200 000 $) 50 % 4,0 % 2 000 $ 

Total     2 500 $ 
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Chapitre 4. Risques découlant des passifs liés aux polices 
 
 
4.1 Description des risques découlant des passifs liés aux polices 
 
Cet élément du risque tient compte du profil de risque consolidé de l’assureur d’après les 
catégories d’assurance dans lesquelles l’assureur exerce ses activités et il se traduit par des 
exigences précises de marges à l’égard du passif lié aux polices. Pour le TCM, le risque de 
passif lié aux polices se divise en quatre parties : 
 
· la variation des provisions pour sinistres restant à régler (sinistres non payés); 
 
· l’insuffisance possible des provisions pour primes non gagnées; 
 
· l’insuffisance possible des provisions pour insuffisance des primes; 
 
· la survenance de catastrophes (tremblements de terre et autres). 
 
 
4.2 Marges pour primes non gagnées, sinistres non payés et insuffisance des 

primes 
 
Puisque nul ne sait si les provisions au bilan seront suffisantes pour couvrir les obligations 
sous-jacentes, des marges sont ajoutées pour couvrir l’insuffisance éventuelle. Ces marges ont 
été établies dans l’optique d’assurer un équilibre entre la constatation de différents niveaux de 
risques associés aux diverses catégories d’assurances et la nécessité administrative de réduire 
la complexité du test. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte d’éventuelles 
variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu du fait que les marges 
ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont principalement pour objet de couvrir les 
variations attendues. 
 
Les marges relatives aux primes non gagnées sont appliquées par catégorie d’assurance, au 
montant net du risque, c’est-à-dire après déduction des montants recouvrables de réassureurs. 
La marge relative aux primes non gagnées s’applique au plus élevé des primes non gagnées 
nettes et de 50 % des primes nettes souscrites au cours des 12 derniers mois. 
 
Les marges relatives aux sinistres non payés sont appliquées par catégorie d’assurance, au 
montant net au risque, c’est-à-dire déduction faite de la réassurance, du montant des 
récupérations, des montants recouvrés par voie de subrogation et du montant des franchises 
autoassurées, moins la provision pour écarts défavorables (« PED »). 
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Les marges sont les suivantes : 
 
 

Catégorie d’assurance 
Marge pour 
primes non 

gagnées 

Marge pour 
sinistres non 

payés 

Biens personnels et commerciaux 8 % 5 % 

Automobile – Responsabilité et assurance individuelle 8 % 10 % 

Automobile – Autres 8 % 5 % 

Responsabilité 8 % 15 % 

Hypothèque Veuillez vous référer à l’Autorité 

Assurance contre la maladie ou les accidents Voir Annexe 2 Voir Annexe 2 

Toutes autres catégories 8 % 15 % 

 
Une marge de 8 % s’applique à l’insuffisance des primes. 
 
 
4.3 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de ceux-ci 
découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du risque de crédit, 
on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son dû à l’assureur. Le 
risque d’évaluation porte sur le calcul erroné du montant approprié de la provision. 
 
 
4.3.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre d’ententes de réassurance agréée, le coefficient de pondération appliqué aux 
montants recouvrables est considéré, en vertu du TCM, comme un coefficient de pondération 
combiné tenant compte du risque de crédit et du risque de variabilité ou d’insuffisance des 
sinistres non payés et des primes non gagnées. Les coefficients de pondération visant les 
ententes de réassurance agréée sont les suivants : 
 
 

Actifs au bilan Réassureur non associé Réassureur associé 
Montants à recevoir des 
assureurs 

0,5 % 0 % 

Primes non gagnées 
recouvrables 

0,5 % 0 % 

Sinistres non réclamés 
recouvrables 

2 % 0 % 
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4.3.2 Réassurance non agréée 
 
4.3.2.1 Déduction du capital disponible 
 
Plutôt que de leur appliquer un coefficient de pondération pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance 
non agréée, tels qu’ils sont déclarés au bilan, sont soustraits du capital disponible dans la 
mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants (y 
compris les fonds retenus) ou encore par des dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou des 
lettres de crédit donnés en garantie par les réassureurs prenants. Les sommes payables aux 
réassureurs prenants peuvent être déduites des montants à recevoir et recouvrables seulement 
s’il y a un droit de compensation juridique et contractuel. Les assureurs ne doivent inclure 
aucun montant payable à des réassureurs prenants qui sont des entreprises associées ou des 
filiales non admissibles. 
 
Le montant déduit est calculé à la page 70.38 de l’état annuel P&C-1, et déclaré à la ligne 
« Actifs ayant une exigence de capital de 100 % » de la page 30.70 (section 2.2.1). Il 
représente la somme, pour chacune des ententes de réassurance non agréée, du calcul suivant 
lorsque le résultat est positif : 
 

A + B+ C – D – E – F 
 
où : 
 
(A) primes non gagnées cédées au réassureur prenant; 

(B) sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant; 

(C) montants à recevoir du réassureur prenant; 

(D) montants à payer au réassureur prenant; 

(E) dépôts n’appartenant pas à l’assureur ou autres biens donnés en garantie par le 
réassureur prenant, dans le cadre d’un contrat acceptable de sûretéà titre de véhicule 
de garantie admissible en réassurance; 

(F) lettres de crédit acceptables données en garantie par le réassureur prenant. 
 
 
4.3.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page 70.38 et déclarée à la ligne 
« Réassurance cédée à des assureurs non agréés » à la page 30.70. La marge correspond à 
10 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de réassurance non agréée et des 
sinistres non payés recouvrables en vertu de telles ententes. La marge requise pour chaque 
entente de réassurance non agréée peut être réduite à un minimum de 0 au moyen de 
l’excédent des lettres de crédit et des dépôts, détenus en garantie des réassureurs prenants sur 
les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non agréée. Le 
montant de l’excédent des lettres de crédit et des dépôts doit préalablement être divisé par 1,5 
avant d’être appliqué à la marge.  
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4.3.2.3 SûretésVéhicules de garantie 
 
Un assureur cédant bénéficie d’un crédit à l’égard d’une entente de réassurance non agréée s’il 
obtient et conserve une sûreté garantie valide et réalisable (sous réserve des critères pour les 
véhicules de garantie admissibles exposés à la section 1.2.2 de la présente ligne directrice) 
ayant préséance sur toute autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au 
Canada, . La cédante bénéficie également d’un crédit pour le montant des lettres de crédit 
acceptables qu’elle détient en garantieeu égard au du paiement par le réassureur de sa part 
des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est responsable en vertu de l’entente de 
réassurance. 
 
Les actifs utilisés pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’une certaine 
entente de réassurance non agréée doivent réduire sensiblement le risque attribuable à la 
qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les actifs utilisés ne peuvent être des 
obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des obligations du réassureur 
proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). En ce qui concerne les trois sources de crédit disponibles susmentionnées, cela 
implique que : 
 
· dans la mesure où un assureur cédant inscrit à titre d’actif, à son état annuel, des 

obligations d’un apparenté du réassureur, il n’est pas autorisé à se prévaloir d’un crédit 
pour des fonds détenus en garantie du paiement d’un réassureur non agréé; 

 
· les actifs détenus au Canada pour lesquels un assureur cédant a une sûreté de premier 

rang, valide et parfaite, en vertu de la loi applicable, ne peuvent être appliqués en vue de 
l’obtention du crédit s’ils représentent des obligations d’un apparenté du réassureur non 
agréé; 

 
· une lettre de crédit n’est pas acceptable si elle provient d’un apparenté du réassureur non 

agréé. 
 
Les lettres de crédit détenues en garantie contre pour la réassurance non agréée sont 
considérées comme un des substituts directs du crédit et sont assujetties à un coefficient de 
pondération de 0,5 % (chapitre 7). Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre de 
crédit ou en a confirmé l’émission, aucune réduction du capital n’est permise. 
 
Les véhicules de garantie admissibles autres que les lettres de crédit, tels les dépôts 
n’appartenant pas à l’assureur, et détenus en garantie contre la réassurance non agréée,Les 
dépôts n’appartenant pas à l’assureur, détenus comme garantie,  se voient affecter les mêmes 
coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant à l’assureur 
(section 3.4). 
 
Les exigences en capital pour les lettres de crédit et autres véhicules de sûretés garantie 
admissibles sont inscrites sous « Risques liés aux règlements structurés, aux lettres de crédit, 
aux instruments dérivés et aux autres expositions ». L’annexe 5 peut servir à calculer le total 
des exigences en capital à l’égard des règlements structurés, des lettres de crédit, des 
instruments dérivés et des autres expositions. 
 
Le calcul du capital requis pour les véhicules de garantie admissiblessûretés liées à la 
réassurance non agréée s’effectue de façon globale à l’aide des coefficients de pondération 
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applicables et il tient compte du montant total des lettres de crédit et autres garanties 
admissiblesdes dépôts n’appartenant pas à l’assureur reçues de l’ensemble des réassureurs. 
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Les dépôts n’appartenant pas à l’assureur et les lettres de crédit et autres garanties admissibles 
détenues qui excèdent les exigences visant la réassurance non agréée sont toutefois 
considérées comme des sûretés garanties excédentaires et ne doivent donc pas être 
assujetties à un coefficient de pondération. Le cas échéant, le total du capital requis pour ces 
sûretés garanties est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par ailleurs pour la part 
excédentaire des sûretés garanties (voir les exemples 4-1 et 4-2 ci-après). 
 
Exemple 4-1 : calcul des sûretés garanties excédentaires 
 
 

Réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée Montant ($) 

Primes non gagnées cédées au réassureur prenant 100 

Sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 500 

Marge de 10 % sur les primes non gagnées et les sinistres non payés 
recouvrables 

60 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant  (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 680 

Sûretés Garanties requises pour réduire à zéro la marge requise 
(500 + 100) x 115 % + 40 - 20 

710 

 

  

Dépôts n’appartenant pas à l’assureur  1 000 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretésgaranties 1 100 

Sûretés Garanties excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce 
montant)  
1 100-710 

390 
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Exemple 4-2 : réduction du capital requis pour les sûretés garanties excédentaires 
 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,35 (390/1 100) doit s’appliquer au total du capital 
requis pour les sûretésgaranties, afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant explicite ce calcul. 
 
 

 Montant 
de la 

sûretéga
rantie 

 
 
 

(01) 

Coeffi-
cient 

de 
pondé-
ration 

 
(02) 

Total du 
capital 
requis 

 
 
 

(03)=(01)x(02) 

Affectation 
proportion-
nelle des 
sûretés 

garanties 
excédentaires 

 
(04) 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

garanties 
excédentaires 

 
(05)=(03)x(04) 

Lettres de crédit 100 $ 0,50 % 0,50 $   

Dépôts n’appartenant 
pas à l’assureur 
(obligations AAA ≤1 an) 

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts n’appartenant 
pas à l’assureur 
(obligations AA >1 an 
≤5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Total 1 100 $  6,75 $ 0,35 2,36 $ 

 
 
4.3.2.4 Lettres de crédit 
 
La limite d’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est de 30 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de réassurance non 
agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles ententes. Cette limite 
s’applique de façon globale, et non à chaque exposition de réassurance. 
 
 
4.3.2.5 Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’assureur et détenus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu d’ententes de réassurance non agréée et 
n’appartenant pas à l’assureur, incluant les sommes avancées par des réassureurs et placées 
dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de l’assureur. Le détail de ces 
dépôts doit être déclaré dans le tableau relatif à la réassurance de la page 70.38 de l’État 
annuel P&C-1. 
 
Les dépôts n’appartenant pas à l’assureur, détenus en garantie pour le compte d’un réassureur 
non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de l’exercice, y compris 
le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 542

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 37 
Assurance de dommages 
Chapitre 4 – Risque découlant des passifs liés aux polices 

Autorité des marchés financiers JanvierJuillet 2013 

4.4 Franchises autoassurées 
 
La franchise autoassurée représente la part du montant d’un sinistre qui est payable par le 
porteur de police. Dans certains cas, les franchises autoassurées sont indiquées dans les 
conditions particulières ou font l’objet d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la 
part du sinistre qui dépasse la franchise. 
 
Pour que les franchises autoassurées recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles 
aux fins du calcul du capital, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère recouvrable; elle 
peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par exemple, lorsqu’elle juge 
qu’un débiteur possède une trop forte concentration de franchises autoassurées. Les montants 
relatifs aux franchises autoassurées non admissibles (déduits du capital disponible) doivent être 
déclarés à la ligne 88 de la page 30.71. 
 
Les lettres de crédit relatives aux franchises autoassurées sont considérées comme un substitut 
direct de crédit et sont assujetties à un coefficient de pondération de 0,5 % (chapitre 7). 
Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre de crédit ou en a confirmé l’émission, 
aucune réduction du capital n’est permise. Les coefficients de pondération qui s’appliquent aux 
sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux s’appliquant aux actifs 
similaires appartenant à l’assureur (section 3.4). 
 
 
4.5 Catastrophes 
 
Veuillez consulter la Ligne directrice sur la saine gestion et mesure des engagements relatifs 
aux tremblements de terre publiée par l’Autorité. 
 
 
4.6 Autres catégories 
 
Assurance contre la maladie ou les accidents 
 
Pour cette catégorie, voir le calcul de la marge requise indiqué aux annexes 2 et 3. Le montant 
de cette marge requise est inclus dans celui du capital requis pour les primes non gagnées et 
les sinistres non payés (page 30.70, ligne 22). 
 
Assurance hypothèque 
 
Veuillez vous référer à l’Autorité. 
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Chapitre 5. Risque de taux d’intérêt 
 
 
Le risque de taux d’intérêt représente le risque d’une perte économique découlant de la 
fluctuation des taux d’intérêt du marché et de son incidence sur les éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt. Le risque de taux d’intérêt est attribuable à la volatilité et à 
l’incertitude des taux d’intérêt futurs. 
 
Les éléments d’actif et de passif dont la valeur repose sur les taux d’intérêt sont concernés. Les 
éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt comprennent les actifs à revenu fixe. Les éléments 
de passif sensibles aux taux d’intérêt comprennent ceux dont la valeur est déterminée par 
l’application d’un taux d’actualisation. 
 
Pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt, une duration et un facteur de choc de taux 
d’intérêt sont appliqués à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux 
d’intérêt. La marge pour risque de taux d’intérêt correspond à la différence entre la variation de 
la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt et celle de la valeur des éléments de 
passif sensibles aux taux d’intérêt, compte tenu, le cas échéant, de la variation de la valeur des 
contrats de produits dérivés de taux d’intérêt admissibles. 
 
 
5.1 Exigences de base 
 
Les éléments utilisés pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt sont décrits ci-après. 
 
 
5.1.1 Éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans la marge requise 
pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera en fonction de la fluctuation 
des taux d’intérêt. Même si certains éléments d’actif, par exemple les prêts et les obligations 
détenus jusqu’à échéance, peuvent être déclarés au bilan à leur coût amorti, leur valeur 
économique, et les variations de cette valeur, doivent être prises en compte pour calculer la 
marge pour risque de taux d’intérêt. Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt incluent : 
 
· les dépôts à terme et titres à court terme similaires (sauf espèces); 
 
· les obligations et débentures; 
 
· les effets de commerce; 
 
· les prêts; 
 
· les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 
 
· les titres adossés à des créances hypothécaires et titres adossés à des actifs; 
  

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 544

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 39 
Assurance de dommages 
Chapitre 5 – Risque de taux d’intérêt 

Autorité des marchés financiers JanvierJuillet 2013 

· les actions privilégiées; 
 
· les produits dérivés de taux d’intérêt détenus à des fins autres que de couverture. 
 
Les placements dans des fonds communs de placement et des fonds distincts doivent être 
envisagés en appliquant une démarche de transparence à l’égard des actifs sous-jacents. Les 
éléments d’actif du fonds qui sont sensibles aux taux d’intérêt doivent être pris en compte dans 
le calcul de la juste valeur du total des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt de 
l’assureur. 
 
Les autres éléments d’actif, par exemple les espèces, le revenu de placement échu et couru, 
les actions ordinaires et les immeubles de placement, ne doivent pas entrer dans le calcul de la 
valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt. Aux fins du calcul de la marge pour 
risque de taux d’intérêt, ces éléments d’actif sont présumés ne pas être sensibles à la 
fluctuation des taux d’intérêt. 
 
 
5.1.2 Éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans la marge 
requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera au rythme de la 
fluctuation des taux d’intérêt. Les éléments de passif suivants sont réputés être sensibles aux 
taux d’intérêt et doivent donc être pris en compte : 
 
· sinistres et frais de règlement non payés nets; 
 
· passif des primes net. 
 
Le passif des primes net correspond à celui qui est calculé selon la méthode d’évaluation du 
passif des primes figurant dans les normes de l’Institut canadien des actuaires (« ICA ») portant 
sur l’évaluation du passif des polices. Le passif des primes net correspond à la valeur 
actualisée, à la date du bilan, des flux de trésorerie rattachés à l’évolution des primes et aux 
sinistres, frais et taxes postérieurs à cette date, au titre des polices en vigueur à cette date, 
déduction faite des montants recouvrables des réassureurs. Autrement dit, il s’agit de 
l’estimation faite par l’actuaire du passif net des polices rattaché aux primes non gagnées 
déclarées dans le tableau intitulé « Passif des primes » du certificat de l’actuaire contenu dans 
le Rapport sur le passif des polices des assureurs de dommages. 
 
 
5.1.3 Produits dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les produits dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont le rendement est fonction des taux d’intérêt 
futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’un assureur de dommages et 
peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise pour risque de 
taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
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Seuls les produits dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à compenser la 
variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de la position en capital 
d’un assureur peuvent entrer dans le calcul du risque de taux d’intérêt. Les produits dérivés 
classiques de taux d’intérêt se limitent aux suivants : 
 
· contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 
 
· contrats à terme de gré à gré sur taux d’intérêt et obligations; 
 
· swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres produits dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, dont les 
planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et ne sont pas admissibles dans 
la détermination de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
Les assureurs doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour couvrir le risque de 
taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur demande, que les couvertures qui 
en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et que l’ajout de ces produits dérivés 
n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par exemple, on s’attend à ce que les assureurs 
soient à même de démontrer qu’ils ont défini des objectifs en matière de couverture ainsi que la 
catégorie de risque visée, la nature du risque à couvrir et l’horizon de couverture, et qu’ils ont 
pris en considération d’autres facteurs comme le coût et la liquidité des instruments de 
couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir faire la preuve de l’efficacité du programme 
de couverture, de façon rétrospective ou prospective. Si l’assureur n’est pas en mesure de 
démontrer que les dérivés permettent de réduire le risque dans son ensemble, du capital 
supplémentaire pourrait être requis. Les assureurs qui sont dans cette situation doivent 
communiquer avec l’Autorité pour obtenir des précisions. 
 
 
5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les assureurs sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt afin d’établir le capital requis pour risque de taux d’intérêt. La duration d’un 
élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de la valeur de l’élément d’actif ou 
de passif à la fluctuation des taux d’intérêt. Plus précisément, il s’agit de la variation en 
pourcentage de la valeur de l’élément d’actif ou de passif étant donnée une variation des taux 
d’intérêt. 
 
Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de mesure 
de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de passif 
dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de mesure qui 
suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de trésorerie prévus. Selon 
la méthode de la duration effective, il est reconnu que la fluctuation des taux d’intérêt peut 
influer sur les flux de trésorerie. 
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Un assureur peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la duration effective 
à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois s’appliquer à tous les 
éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, et la même méthode doit être 
utilisée d’une année à l’autre (pour éviter le « cherry-picking »). 
 
Les flux de trésorerie associés aux produits dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à la 
fluctuation des taux d’intérêt et, ainsi, la duration de ces produits doit être déterminée par la 
méthode de la duration effective. En particulier, si un assureur a à son bilan des produits 
dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, il doit appliquer la méthode de la duration 
effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la moyenne 
pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa valeur 
monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
 
5.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
d’intérêt, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne changent pas quand les taux 
d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

 
1 

 
x 

 
1 x VPFT1 + 2 x VPFT2 + … + n x VPFTn 

modifiée  (1+rend/k)  k x Valeur marchande 
 
où : 
 

k : nombre de périodes ou de paiements par année (par exemple, k = 2 pour 
paiements semestriels et k = 12 pour paiements mensuels) 

n : nombre de périodes jusqu’à l’échéance (c.-à-d., nombre d’années jusqu’à 
l’échéance multiplié par k) 

rend : rendement à l’échéance, à la valeur du marché, des flux de trésorerie 
VPFTt : valeur actualisée des flux de trésorerie pendant la période t, actualisée au taux 

de rendement à l’échéance 
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5.1.4.2 Duration effective 
 
La méthode de la duration effective tient compte de l’effet éventuel de la fluctuation des taux 
d’intérêt sur les flux de trésorerie prévus. Bien que la méthode de la duration modifiée estime de 
la même façon la variation de la juste valeur en pourcentage d’une série de flux de trésorerie 
sans option, la duration effective est la mesure qui convient le mieux à une série de flux de 
trésorerie avec option intégrée. 
 
La duration effective se calcule comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

Juste valeur si les rendements diminuent - 
Juste valeur si les rendements augmentent 

effective  2 x (prix initial) x (variation du rendement en décimales) 
 
En posant : 
 

∆y : variation du rendement en décimales 
V0 : juste valeur initiale 
V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 
V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 

 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 
2 x (V0) x (∆y) 

 
 
5.1.4.3 Duration du portefeuille 
 
Pour déterminer la duration d’un portefeuille d’éléments d’actif ou de passif sensibles aux taux 
d’intérêt, il faut calculer la moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif 
du portefeuille. Le facteur de pondération de chaque titre correspond à la proportion que chacun 
représente par rapport au portefeuille. Le calcul de la duration d’un portefeuille est le suivant : 
 

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

wi : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 
Di : duration du titre i 
K : nombre de titres au portefeuille 
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5.1.4.4 Variation en dollars de la juste valeur 
 
La duration modifiée et la duration effective sont fonction des variations en pourcentage de la 
juste valeur. Les exigences de capital pour le risque de taux d’intérêt sont fonction de la 
détermination de l’ajustement à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt pour tenir compte de variations en dollars de la juste valeur. Pour mesurer la 
variation en dollars de la juste valeur, la duration est multipliée par la juste valeur en dollars et le 
nombre de points de base (en forme décimale). Autrement dit : 
 

Variation en dollars de la juste valeur = duration x juste valeur en dollars x variation du 
taux d’intérêt (en décimales) 

 
 
5.1.5 Duration des produits dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments d’actif 
ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des produits dérivés 
classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la duration effective en dollars9 
puisque l’assureur couvre l’exposition au risque de taux d’intérêt en dollars. 
 
Exemple 5-1 : duration effective en dollars d’un swap 
 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’un assureur 
soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt soit plus 
courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’assureur en question, avant de prendre 
en compte tout produit dérivé de taux d’intérêt, est le suivant : 
 

Duration en dollars de l’assureur = duration en dollars des éléments d’actif - duration en 
dollars des éléments de passif > 0 

 
L’assureur conclut un swap de taux d’intérêt dans une seule devise en vertu duquel il paye un 
taux fixe et reçoit un taux variable. La duration en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe 
peut être ventilée comme suit : 
 

Duration effective en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe = duration effective en 
dollars d’une obligation à taux variable - duration effective en dollars d’une obligation à 
taux fixe 

 
En supposant que la duration en dollars de l’obligation à taux variable est proche de zéro, 
alors : 
 

Duration effective en dollars d’un swap pour un payeur de taux fixe = 0 - duration effective 
en dollars d’une obligation à taux fixe 

  

                                                
9 La duration effective en dollars correspond à la variation en dollars de la juste valeur par unité de variation du 

taux d’intérêt (par point de pourcentage ou encore par point de base). 
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La duration en dollars de la position de swap est négative; la position de swap a donc pour effet 
de réduire la duration en dollars des éléments d’actif de l’assureur et de rapprocher de zéro la 
duration globale en dollars de l’assureur. 
 
 
5.2 Marge pour risque de taux d’intérêt 
 
Pour déterminer la marge pour risque de taux d’intérêt, il faut mesurer l’incidence économique 
sur l’assureur d’une variation ∆y des taux d’intérêt. L’Autorité augmentera progressivement 
l’ampleur du facteur de choc de taux d’intérêt. À compter du 1er janvier 2013, le facteur de choc 
de taux d’intérêt ∆y applicable s’établira à 0,75 % (∆y = 0,0075). 
 
(A) La variation estimative du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt pour 

une augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur en dollars du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux 
d’intérêt = (Duration du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x 
(Juste valeur du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt) 

 
(B) La variation du portefeuille d’éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt pour une 

augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur en dollars des éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt 
= (Duration des éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x (Juste valeur des 
éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt) 

 
(C) La variation des produits dérivés de taux d’intérêt admissibles pour une augmentation ∆y 

des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Duration effective en dollars du portefeuille de produits dérivés de taux d’intérêt 
admissibles = Somme de la duration effective en dollars des produits dérivés de taux 
d’intérêt admissibles pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt 

 
(D) Le capital requis pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt correspond au plus élevé de 

zéro et de A - B + C. 
 
(E) Il faut répéter les étapes A à C pour une diminution ∆y (c.-à-d., -∆y) des taux d’intérêt, et le 

capital requis pour une diminution ∆y des taux d’intérêt correspond au plus élevé de zéro 
et de A - B + C. 

 
(F) La marge pour risque de taux d’intérêt est ensuite déterminée comme étant le maximum 

de D ou de E. 
 
Se reporter à l’annexe 4 pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt à partir de 
l’augmentation et de la diminution du facteur de choc de taux d’intérêt. 
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Chapitre 6. Risque de change 
 
 
Ce chapitre a été laissé en blanc intentionnellement. Les exigences en matière de capital pour 
le risque de change seront précisées ultérieurement. 
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Chapitre 7. Risques liés aux règlements structurés, aux lettres de 
crédit, aux instruments dérivés et aux autres 
expositions 

 
 
7.1 Description des risques liés aux règlements structurés, aux lettres de 

crédit, aux instruments dérivés et aux autres expositions 
 
La présente section porte sur les expositions comportant un risque de contrepartie non couvert 
par les actifs. 
 
Le calcul du capital requis pour les règlements structurés, les lettres de crédit, les instruments 
dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle s’appliquant aux 
actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est multipliée par un coefficient 
de risque de contrepartie pour produire le capital requis. Toutefois, à la différence de la plupart 
des autres actifs, la valeur nominale des règlements structurés, des lettres de crédit, des 
instruments dérivés et des autres expositions ne reflète pas nécessairement le montant de 
l’exposition au risque de crédit. Pour obtenir une approximation de cette dernière, la valeur 
nominale ou le coût de l’instrument, net des sûretés et garanties, est multiplié par un coefficient 
de conversion de crédit. La détermination des catégories de risque de contrepartie et les 
critères pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les mêmes que ceux 
s’appliquant aux autres actifs. 
 
Le risque d’un assureur de dommages découlant de ses règlements structurés, lettres de crédit, 
instruments dérivés et autres expositions ainsi que le montant de capital à détenir à l’égard de 
ce risque est le résultat du calcul suivant : 
 
· la valeur de l’instrument (Risque de crédit éventuel) à la date de divulgation; 
 
· moins : la valeur de l’hypothèque mobilière ou des garanties admissibles (Hypothèques 

mobilières et Garanties; section 3.5); 
 
· multipliée par : un coefficient reflétant la nature et l’échéance de l’instrument (Coefficients 

de conversion de crédit); 
 
· multipliée par : un coefficient reflétant le risque de manquement de la contrepartie lors 

d’une transaction (Coefficients de pondération de risque).  
 
Il y a lieu de se reporter à l’annexe 5, Formulaire – Capital requis – Règlements structurés, 
lettres de crédit, instruments dérivés et autres expositions. 
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7.2 Risque de crédit éventuel 
 
Le risque de crédit éventuel découlant des règlements structurés, des lettres de crédit, des 
instruments dérivés et des autres engagements varie en fonction du type d’instrument. 
 
 
7.2.1 Règlements structurés 
 
Le risque de crédit éventuel découlant d’un règlement structuré est égal au coût de 
remplacement actuel de l’instrument. 
 
Les instruments visés dans la présente section sont essentiellement des règlements structurés 
de type 1 qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan. 
 
Les règlements structurés de type 1 présentent les caractéristiques suivantes : 
 
· un assureur de dommages acquiert une rente et en est déclaré propriétaire. Il donne une 

directive irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements directement 
au demandeur; 

 
· puisque la rente est non convertible, incessible et non transférable, l’assureur n’a droit à 

aucun paiement au titre de la rente et ne jouit d’aucun droit contractuel qui le rendrait 
admissible à une prestation courante ou future; 

 
· l’assureur obtient une quittance du demandeur laquelle documente le règlement du 

sinistre; 
 
· si le souscripteur de la rente contrevient à son obligation d’effectuer les paiements prévus 

par les modalités du contrat de rente et la directive irrévocable, l’assureur doit verser les 
paiements au demandeur. 

 
Aux termes de ce type de règlement structuré, l’assureur n’a pas à constater de passif financier 
à l’égard du demandeur, de même qu’il n’a pas à inscrire la rente en tant qu’actif financier. 
Toutefois, l’assureur subit un risque de crédit en garantissant l’obligation du souscripteur de la 
rente envers le demandeur. 
 
Pour obtenir de l’information sur les types de règlement structuré, les assureurs peuvent se 
référer à la section IV des instructions relatives à l’état annuel P&C-1, Questions spéciales. 
 
 
7.2.2 Lettres de crédit et autres sûretés 
 
Le risque de crédit éventuel découlant d’une lettre de crédit est égal à la valeur nominale de 
l’instrument. 
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Les lettres de crédit peuvent comprendre, par exemple : 
 
· celles servant de substituts directs de crédit qui garantissent des créances financières 

lorsque le risque de perte pour l’assureur dépend directement de la solvabilité de la 
contrepartie; 

 
· celles traitées comme des engagements de garantie liés à des transactions qui 

concernent les activités commerciales courantes d’une contrepartie, lorsque le risque de 
perte pour l’assureur de dommages dépend de la probabilité de survenance d’un 
événement futur indépendant de la solvabilité de la contrepartie. 

 
Les sûretés autres que les lettres de crédit, telles que les dépôts n’appartenant pas à l’assureur 
qui servent à réduire la marge au titre de la réassurance non agréée, sont elles aussi 
considérées comme des substituts de crédit qui garantissent des créances financières. 
 
 
7.2.3 Instruments dérivés 
 
Le risque de crédit éventuel découlant d’un instrument dérivé est égal au coût de remplacement 
positif (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande), majoré d’un montant reflétant le risque 
de crédit éventuel futur (un coefficient de majoration). 
 
Les instruments dérivés comprennent les contrats à terme de gré à gré, les contrats à terme 
normalisés, les swaps, les options achetées et les instruments semblables. Le risque de crédit 
des assureurs n’est pas égal à la pleine valeur nominale de ces contrats (montant nominal de 
référence), mais seulement au coût de remplacement éventuel des flux de trésorerie (pour les 
contrats à valeur positive) en cas de manquement de la contrepartie. Les instruments négociés 
sur les marchés boursiers sont exclus lorsqu’ils font l’objet d’appels de dépôts de garantie 
quotidiens. 
 
Le risque de crédit éventuel dépend de l’échéance du contrat et de la volatilité de l’instrument 
sous-jacent. Il est obtenu en additionnant : 
 
· le coût de remplacement total (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande) de tous les 

contrats à valeur positive; et 
 
· un montant reflétant le risque de crédit éventuel futur (ou majoration). Ce montant est 

obtenu en multipliant le montant nominal de référence par le coefficient de majoration 
approprié apparaissant au tableau suivant. 

 
 

Échéance résiduelle Taux d’intérêt Taux de 
change 

Capital Autres 
instruments 

(01) (02) (03) (04) (05) 

Un an ou moins 0,0 % 1,0 % 6,0 % 10,0 % 

Plus d’un an 0,5 % 5,0 % 8,0 % 12,0 % 
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Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des dates de 
paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de manière que la valeur 
marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance résiduelle correspond à la période 
restant à courir jusqu’à la prochaine date de paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt à 
échéance résiduelle supérieure à un an et qui répondent également aux conditions 
susmentionnées, le coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %. 
 
À ces fins, le montant nominal de référence est : 
 
· le montant nominal de référence déclaré, sauf s’il est augmenté du fait de la structure de 

la transaction. Dans ce dernier cas, l’assureur doit utiliser le montant nominal de référence 
réel ou effectif pour déterminer le risque potentiel futur10; 

 
· nul, lorsque le risque de crédit lié à des swaps de taux d’intérêt variables dans une seule 

devise est calculé sur la base de leur propre évaluation à la valeur du marché; 
 
· la somme des paiements restants dans le cas des contrats prévoyant de multiples 

échanges du montant nominal. 
 
Les contrats non compris dans l’une des colonnes 2 à 4 du tableau précédent doivent être 
assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de majoration. 
 
 
7.2.4 Autres expositions  
 
La présente section porte sur toutes les autres expositions non couvertes par les types 
d’instruments susmentionnés. Quelques exemples sont donnés ci-dessous. 
 
 
7.2.4.1 Engagements 
 
Un engagement comprend l’obligation (avec ou sans disposition relative à une détérioration 
importante ou autre disposition semblable) pour l’assureur de financer son client dans le cours 
normal des activités si le client décidait d’utiliser ledit engagement. Cela comprend : 
 
· l’octroi d’un crédit sous forme de prêts ou de participations à des prêts, de contrats de 

crédit-bail financier sur les comptes clients, de prêts hypothécaires, de lettres de crédit, de 
garanties ou de substituts de prêts; ou 

 
· l’achat de prêts, de titres ou d’autres actifs. 
  

                                                
10 Par exemple, pour un montant nominal de référence déclaré qui est fondé sur un paramètre précis (ex. : le 

LIBOR) et dont les paiements réels seraient calculés au double dudit paramètre, le montant pour le risque de 
crédit éventuel serait établi à partir du double du montant nominal de référence déclaré. 
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Habituellement, les engagements comprennent un contrat ou un accord écrit et une commission 
ou une autre forme de contrepartie. 
 
L’échéance d’un engagement devrait être calculée à compter de la date de son acceptation par 
le client, peu importe si l’engagement est révocable ou irrévocable, conditionnel ou 
inconditionnel, jusqu’à la première des deux dates suivantes : 
 
· la date prévue de la fin de l’engagement; ou 
 
· la date à laquelle l’assureur peut, à sa seule discrétion, annuler inconditionnellement 

l’engagement. 
 
 
7.2.4.2 Prises Cessions en pension et cessions prises en pension 
 
Une prise cession ou mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant 
accepte de vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée à un 
prix déterminé. Vu que la transaction est considérée comme une mesure de financement au 
plan comptable, les titres demeurent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient de pondération de risque attribué à 
l’actif doit être le plus élevé du coefficient du titre et du coefficient attribuable à la contrepartie 
associée à la transaction, déduction faite de toute hypothèque mobilière admissible. 
 
Une cession prise en pension est le contraire d’une prise cession en pension et suppose l’achat 
et la vente ultérieure d’un titre. Les cessions prises en pension sont traitées comme des prêts 
garantis, ce qui traduit la réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré 
comme un risque de contrepartie. Lorsque l’actif acquis temporairement est un titre comportant 
un coefficient de pondération de risque inférieur, un tel actif sera considéré comme une garantie 
et le coefficient sera réduit en conséquence. 
 
 
7.2.4.3 Garanties fournies lors de prêts de titres 
 
Dans le cadre de prêts de titres, les assureurs peuvent agir comme mandants prêtant leurs 
propres titres ou comme mandataires prêtant des titres pour le compte de clients. Quand un 
assureur prête ses propres titres, le coefficient de pondération de risque est la plus élevée des 
valeurs suivantes : 
 
· le coefficient de pondération de risque relatif aux instruments prêtés; ou 
 
· le coefficient de pondération de risque correspondant à une exposition à l’emprunteur des 

titres. Celle-ci peut être réduite si l’assureur détient une hypothèque mobilière admissible 
(section 3.5.1). Lorsque l’assureur prête des titres par le biais d’un mandataire et reçoit 
une garantie explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce dernier comme 
étant l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 3.5.2. 
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Lorsqu’un assureur, qui agit comme mandataire, prête des titres pour le compte d’un client et 
garantit que les titres prêtés seront recouvrés faute de quoi il remboursera le client à la valeur 
marchande, il doit calculer le capital requis comme s’il agissait à titre de mandant de la 
transaction. Le coefficient de pondération est celui qui correspond à une exposition à 
l’emprunteur des titres, et le montant de l’exposition peut être réduit si l’assureur détient une 
hypothèque mobilière admissible (section 3.5.1). 
 
Pour obtenir de l’information sur la comptabilisation de ces éléments et d’autres engagements 
du genre, veuillez communiquer avec l’Autorité. De plus, les assureurs devraient se reporter à 
toute autre ligne directrice applicable. 
 
 
7.3 Coefficients de conversion de crédit 
 
Des coefficients de conversion de crédit distincts existent pour les règlements structurés, les 
lettres de crédit, les instruments dérivés et les autres expositions. 
 
Dans le cas des autres expositions, la moyenne pondérée des coefficients de conversion de 
crédit décrits ci-dessous doit, pour l’ensemble des instruments détenus par l’assureur, être 
inscrite au poste approprié de l’annexe 5. 
 
Coefficient de conversion de 100 % 
 

· Les garanties, les lettres de crédit ou les autres obligations irrévocables similaires utilisées 
à titre de garanties financières. En général, elles sont considérées comme des substituts 
directs de crédit lorsque le risque de perte touchant l’assureur dépend directement de la 
solvabilité de la contrepartie; 

 
· les engagements venant à échéance dans un an ou plus que l’assureur ne peut annuler 

ou retirer en tout temps sans préavis et dont l’exécution est assurée; 
 
· les instruments dérivés comme les contrats à terme de gré à gré, les contrats à terme 

normalisés, les swaps, les options achetées (incluant les options achetées hors bourse) 
ou d’autres instruments semblables dont : 

 
q les contrats de taux d’intérêt (swaps de taux d’intérêt dans une seule devise, swaps 

de base, contrats à terme de taux d’intérêt et produits ayant des caractéristiques 
semblables, contrats financiers à terme normalisés sur taux d’intérêt, options sur 
taux d’intérêt achetées et instruments dérivés semblables dotés de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices, etc.); 

 
q les instruments de capitaux propres (contrats à terme de gré à gré, swaps, options 

achetées et instruments dérivés semblables dotés de caractéristiques précises ou 
basés sur des indices, etc.); 
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q les contrats sur devises (contrats sur l’or, swaps de devises, swaps combinés de 
taux d’intérêt et de devises, contrats de change à terme sec, contrats à terme 
normalisés de devises, options sur devises achetées et instruments dérivés 
semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

 
q les contrats sur métaux précieux (sauf l’or) et les contrats de marchandises (contrats 

à terme de gré à gré, swaps, options achetées et instruments dérivés semblables 
dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

 
q les autres contrats sur instruments dérivés assortis de caractéristiques précises ou 

basés sur des indices (comme les options et les contrats à terme normalisés 
d’assurances de catastrophe). 

 
· les achats à terme d’actifs, y compris l’engagement d’acheter un prêt, un titre ou un autre 

actif à une date ultérieure précise, généralement selon des modalités préétablies; 
 
· les prises en pension et les cessions en pension; 
 
· toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails). 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 
· Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 

caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives à l’état annuel P&C-1, Questions spéciales); 

 
· les garanties liées à l’exécution et les garanties non financières comme les lettres de 

crédit de soutien liées à l’exécution, par exemple représentant des obligations avalisant 
l’exécution de contrats ou d’engagements non financiers ou commerciaux précis, mais 
non d’obligations financières générales. Les garanties liées à l’exécution excluent les 
éléments liés à l’inexécution d’obligations financières; 

 
· les engagements venant à échéance dans un an ou plus que l’assureur ne peut annuler 

ou retirer en tout temps sans préavis et dont l’exécution est incertaine. 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 
· Les engagements ayant une échéance de moins d’un an et les autres engagements que 

l’assureur peut annuler ou retirer inconditionnellement, à sa seule discrétion, en tout 
temps et sans préavis11. 

  

                                                
11 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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7.4 Coefficients de pondération de risque 
 
Un coefficient de pondération variant entre 0 % et 8 % est attribué à tous les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les instruments dérivés et les autres expositions en fonction de 
la note de solvabilité de la contrepartie (chapitre 3). Les coefficients sont les suivants : 
 
Coefficient de pondération de 0 % 
 

· Les expositions notées « Titres des gouvernements ». 
 
Coefficient de pondération de 0,5 % 
 

· Les règlements structurés notés A- ou mieux; 
 
· les lettres de crédit jugées acceptables par l’Autorité et reçues d’un réassureur à l’égard 

d’une entente de réassurance non agréée, ou d’un porteur de polices à l’égard d’une 
franchise autoassurée (chapitre 4 et annexe 5); 

 
· les instruments dérivés notés A- ou mieux. 
 
Coefficient de pondération de 2 % 
 

· Les autres expositions notées A- ou mieux. 
 
Coefficient de pondération de 4 % 
 

· Les règlements structurés dont la notation est BBB+ ou inférieure; 
 
· les instruments dérivés dont la notation est BBB+ ou inférieure. 
 
Coefficient de pondération de 8 % 
 

· Les autres expositions dont la notation est BBB+ ou inférieure. 
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Annexe 1 : Formulaire – Actifs ayant une exigence de capital de 100 % 

(En milliers de dollars) 

Actif Montant 

Montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance 
non agréées non couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants 
ou par des garanties admissibles obtenues de la part des réassureurs 
prenantsdes dépôts n’appartenant pas à l’assureur et des lettres de crédit 

 

Participations dans des filiales non admissibles  

Participations dans des entreprises associées  

Participations dans des coentreprises supérieures à 10 %  

Prêts à des filiales non admissibles comptabilisés dans leur capital  

Prêts à des sociétés associées comptabilisés dans leur capital  

Prêts à des coentreprises (participation supérieure à 10 %) comptabilisés dans 
leur capital 

 

Frais d’acquisition reportés afférents aux polices qui ne bénéficient pas du 
coefficient de pondération de 0 % ou de 35 % 

 

Impact net après impôt de la comptabilité reflet si l’assureur a choisi d’utiliser 
l’option de la comptabilité reflet aux fins des IFRS 

 

Actifs d’impôt différé sur le revenu qui ne bénéficient pas du coefficient de 
pondération de 0 % 

 

Goodwill et autres actifs incorporels  

Autres actifs supérieurs à 1 % de l’actif total (coefficient de pondération de 
35 % pour les autres actifs inférieurs ou égaux à 1 % de l’actif total) 

 

Franchises autoassurées incluses dans les autres sommes à recouvrer sur 
sinistres non payés, lorsque l’Autorité exige des biens en garantie et 
qu’aucune garantie n’a été reçue 

 

Actif net des régimes de retraite à prestations définies, déduction faite du 
passif d’impôt différé correspondant et du montant de tout actif excédentaire 
desdits régimes qui appartient à l’assureur 

 

Autres actifs (jugés nécessaires par l’Autorité)  

  

Total  

 
Note : Cette feuille de travail sert au calcul des actifs ayant une exigence de capital de 100 %. 

Il n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la 
production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM. 
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Annexe 2 : Instructions – Capital requis – Assurance contre la maladie ou les 
accidents 

 
 
Le risque de mortalité et de morbidité de l'assurance contre la maladie ou les accidents vise à 
couvrir la possibilité que les hypothèses de mortalité et de morbidité ne se réalisent pas. 
 
Pour calculer la composante de mortalité et de morbidité, un coefficient est appliqué aux 
éléments de calcul du risque. La somme des valeurs résultantes donne les marges requises 
pour les primes non gagnées et les sinistres non payés. 
 
Les coefficients utilisés pour obtenir la composante de risque varient selon la période de la 
garantie non écoulée. Le risque est calculé comme suit : 
 
 

Risque Élément de calcul du risque 
(avant la réassurance) 

Période de la garantie  

Rente d’invalidité, 
Risque des nouveaux 
sinistres 

Primes annuelles nettes gagnées  Période de garantie du 
taux de prime non 
écoulée 

Rente d’invalidité, 
Risque de 
prolongation 
d’invalidité 

Provisions nettes pour rentes 
d’invalidité ayant trait aux sinistres des 
années antérieures 

Durée de la période de 
versement des 
prestations non écoulée 

Décès et mutilation 
accidentels 

Le montant net de risque est égal au 
total du capital assuré duquel on a 
soustrait les provisions techniques 
(même si elles sont insuffisantes) 

Période au cours de 
laquelle le coût de 
mortalité ne peut être 
changé (se limite à la 
période non écoulée 
avant l’échéance ou 
l’expiration du contrat) 

 
 
Assurance de rente d’invalidité  
 
Il faut tenir compte des risques additionnels liés à l’assurance non résiliable à prime garantie. 
De même, l’assurance-invalidité se caractérise par une grande volatilité comparativement à 
l’assurance maladie ou l’assurance dentaire. 
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Risque de nouveaux sinistres 
 
La composante relative aux primes non gagnées porte sur les demandes de règlement au titre 
de l’assurance en vigueur pendant l’exercice courant et comprend les risques de fréquence et 
de prolongation d’invalidité. Le coefficient est appliqué comme suit : 
 
 

Pourcentage des primes annuelles gagnées12  

Période de garantie du taux de prime 
non écoulée Souscriptions 

individuelles 
Autres 

12 % 12 % Un an ou moins 

20 % 25 % Plus d’un an, mais cinq ans au plus 

30 % 40 % Plus de cinq ans 

 
 
Risque de prolongation d’invalidité 
 
La composante relative aux sinistres non payés couvre les risques de prolongation d’invalidité 
durant les années antérieures. Le coefficient s’applique aux provisions pour rentes d’invalidité 
relatives aux sinistres encourus au cours des années précédentes y compris la partie de la 
provision pour les sinistres encourus, mais non déclarés. Le coefficient est appliqué comme 
suit : 
 
 

Durée de l’invalidité Durée de la période 
de versement des 
prestations non 

écoulée 

Deux ans ou moins Plus de deux ans, 
mais au plus cinq 

ans 

Plus de cinq ans 

4,0 % 3,0 % 2,0 % Un an ou moins 

6,0 % 4,5 % 3,0 % 
Plus d’un an, mais au 
plus deux ans 

8,0 % 6,0 % 4,0 % Plus de deux ans ou la 
vie entière 

                                                
12 Dans le cas de l’assurance-voyage, les primes annuelles gagnées doivent être traitées à titre de revenu de 

primes. 
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Décès et mutilation accidentels 
 
Pour calculer les composantes relatives au décès et à la mutilation accidentels, le montant net 
au risque est pondéré par les coefficients suivants : 
 
 

Type Coefficient Période de la garantie non écoulée 

Avec 
participation 

Collective 0,015 % Un an ou moins 

Toutes 
autres 

0,030 % Toute la durée 

Sans 
participation 

 

Individuelle 

Rajustable 0,030 % Toute la durée 

 

 

Toutes 
autres 

0,015 % Un an ou moins 

0,030 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans 

0,060 % Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré 
invalide maintenue en vigueur avec 
exonération de prime 

Sans 
participation 

 

Collective 

 

 

Toutes 

0,015 % Un an ou moins 

0,030 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans 

0,060 % Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré 
invalide maintenue en vigueur avec 
exonération de prime 

 
Dans le cas de l’assurance dont les dividendes sont peu importants et des polices à primes 
rajustables à l’égard desquelles l’assureur ne peut rajuster les chargements de mortalité, le 
montant requis doit être calculé en utilisant les coefficients de tous les autres produits sans 
participation. 
 
Si l’assureur facture un taux de prime nettement inférieur au taux de prime maximal garanti, la 
durée de la garantie est celle qui s’applique au taux de prime effectivement facturé. 
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Dans le cas de l’assurance collective, les rajustements additionnels suivants doivent être 
apportés : 
 
· les coefficients ci-dessus peuvent être multipliés par 50 % pour toute assurance collective 

ayant l’une des caractéristiques suivantes : 1) une police « garantie sans risque »; 2) le 
remboursement de déficit par les titulaires de police; 3) un contrat de non-responsabilité 
où les titulaires de police peuvent avoir une dette envers l’assureur que la loi oblige à 
rembourser; 

 
· aucun montant n’est requis dans le cas de groupes bénéficiant de « services administratifs 

seulement » pour lesquels l’assureur n’a aucune responsabilité en cas de sinistre. 
 
Pour ce qui est des garanties « Décès et mutilation accidentels » faisant partie des assurances 
automobile ou de transporteurs publics, seules les polices ne comportant aucune restriction 
quant à la cause et sollicitées par la poste doivent être incluses dans cette section. Les 
garanties « Décès et mutilation accidentels » visant des risques précis au titre de polices 
offertes par voie postale ainsi que la protection gratuite fournie par le biais d’assurance 
collective de titulaires de cartes de crédit de prestige doivent être incluses à la partie « Autres 
prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents ». 
 
 
Autres prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents 
 
Risque de nouveaux sinistres 
 
Le montant requis est de 12 % des primes annuelles gagnées. 
 
Risque de prolongation d’invalidité 
 
Le montant requis est de 10 % de la provision pour sinistres non payés ayant trait aux années 
antérieures. En utilisant les données des années antérieures, une double exigence de capital 
est évitée en ce qui concerne les sinistres non payés liés aux engagements découlant des 
primes versées durant l’exercice courant. 
 
Ententes particulières avec les porteurs de polices 
 
Pour les polices d’assurance collective, le montant requis peut être réduit, sans toutefois être 
ramené à moins de zéro, en déduisant les dépôts excédant le passif. Ces dépôts doivent être 
versés par les porteurs de polices, être disponibles aux fins de règlement (par exemple, les 
provisions pour fluctuation des sinistres à régler et pour la stabilisation des primes et les 
provisions accumulées pour bonifications); et être remboursables aux porteurs de polices au 
moment de la résiliation du contrat, déduction faite des montants déjà affectés. 
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Annexe 3 : Formulaire – Capital requis – Assurance contre la maladie ou les 
accidents 

(En milliers de dollars) 

 01 02 03 
 Primes gagnées Coefficient Marge 
A. Marge pour primes non gagnées 

(i) Assurance de rentes d’invalidité 

  Échéance résiduelle de la garantie de prime    

  Souscription individuelle < 1 an  12,0 %  

   1 – 5 ans  20,0 %  

   > 5 ans  30,0 %  

  Autre < 1 an  12,0 %  

   1 – 5 ans  25,0 %  

   > 5 ans  40,0 %  

(ii) Décès et mutilation accidentels  Note  

(iii) Autres prestations - Maladie ou accidents  12,0 %  

Marge totale pour primes non gagnées    
 
 01 02 03 
 Sinistres non payés 

(années antérieures) 
Coefficient Marge 

B. Marge pour sinistres non payés 

(i) Assurance de rentes d’invalidité 

  Durée de l’invalidité < 2 ans 

  Durée de la période de versement des prestations non écoulée 

   < 1 an  4,0 %  

   1 – 2 ans  6,0 %  

   > 2 ans  8,0 %  

  Durée de l’invalidité 2 - 5 ans 

  Durée de la période de versement des prestations non écoulée 

   < 1 an  3,0 %  

   1 – 2 ans  4,5 %  

   > 2 ans  6,0 %  

  Durée de l’invalidité > 5 ans 

  Durée de la période de versement des prestations non écoulée 

   < 1 an  2,0 %  

   1 – 2 ans  3,0 %  

   > 2 ans  4,0 %  

(ii) Décès et mutilation accidentels  Note  

(iii) Autres prestations - Maladie ou accidents  10,0 %  

Autres rajustements     
Marge totale pour sinistres non payés    

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis pour l’assurance contre la maladie 
ou les accidents. Il n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière 
peut exiger la production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM. 
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Annexe 4 : Formulaire – Capital requis – Risque de taux d’intérêt 
(En milliers de dollars) 

 Juste valeur 
 
 

(01) 

Duration 
modifiée ou 

effective 
(02) 

Variation de la juste 
valeur en dollars 

 
(03) = (01)x(02)x∆y 

Variation de la juste 
valeur en dollars 

 
(04)=(01)x(02)x(-∆y) 

Éléments d’actif 
sensibles aux taux 
d’intérêt  

    

Dépôts à terme      
Obligations et 
débentures 

    

Effets de commerce     
Prêts     
Prêts hypothécaires     
Titres adossés à des 
créances 
hypothécaires / à des 
actifs 

    

Actions privilégiées     
Autres     
Total   A A 
Éléments de passif 
sensibles aux taux 
d’intérêt 

    

Sinistres et frais de 
règlement non payés 
nets  

    

Passif des primes net     
Total   B B 
Produits dérivés de 
taux d’intérêt 
admissibles 

Valeur 
théorique 

 
(01) 

Duration 
effective 

 
(02) 

Variation de la juste 
valeur en dollars (∆y) 

 
(03) 

Variation de la juste 
valeur en dollars (-∆y) 

 
(04) 

Positions longues     
Positions courtes     
Total   C C 
Capital requis pour 
une augmentation de 
choc ∆y 

  D = Maximum 
(0, A - B + C) 

 

Capital requis pour 
une diminution de 
choc -∆y 

   E = Maximum 
(0, A - B + C) 

Marge pour risque de 
taux d’intérêt 

  F = Maximum (D, E) 

où ∆y = facteur de choc de taux d’intérêt 

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis pour le risque de taux d’intérêt. Il 
n’est pas nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la 
production de documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM. 
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Annexe 5 : Formulaire – Capital requis – Règlements structurés, lettres de 
crédit, instruments dérivés et autres expositions 

(En milliers de dollars) 

 
Risque de 

crédit 
éventuel  

Sûretés et 
garanties 

Coefficient de 
conversion de 

crédit 

Coefficient de 
pondération 

Capital requis 

 (01) (02) (03)  (04)  
(05) = (01-
02)x03x04 

Règlements structurés      

 Des gouvernements   50 % 0,0 %  

 Note A- ou supérieure   50 % 0,5 %  

 Note BBB+ ou inférieure   50 % 4,0 %  

Instruments dérivés      

 Des gouvernements   100 % 0,0 %  

 Note A- ou supérieure   100 % 0,5 %  

 Note BBB+ ou inférieure   100 % 4,0 %  

Autres expositions      

 Des gouvernements   Note 0,0 %  

 Note A- ou supérieure   Note 2,0 %  

 Note BBB+ ou inférieure   Note 8,0 %  

Lettres de crédit 
Valeur 

nominale  
Coefficient de 
conversion de 

crédit 

Coefficient de 
pondération 

Capital requis 

  (01)  (03)  (04)  (05) = 01x04 

 Réassurance non agréé   100 % 0,5 %  

 
Porteurs de polices 
(franchises autoassurées) 

  100 % 0,5 %  

     
Capital requis  

(05) 

Sûretés Véhicules de 
garantie autres que les 
lettres de crédit13 

     

Moins : réduction du capital 
requis pour tenir compte des 
sûretés garanties 
excédentaires (chapitre 4) 

     

Total du capital requis      

Note : Cette feuille de travail sert à calculer le capital requis au titre des règlements structurés, 
des lettres de crédit, des instruments dérivés et des autres expositions. Il n’est pas 
nécessaire de la présenter à l’Autorité, mais cette dernière peut exiger la production de 
documents à l’appui des montants inscrits dans le TCM. 

                                                
13 Les sûretés véhicules de garantie admissibles  autres que les lettres de crédit sont assujetties aux mêmes 

coefficients de pondération que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant à l’assureur (chapitre 3). 
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Aucune information.  
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5.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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5.4 MODIFICATIONS AUX REGISTRES DE PERMIS DES ASSUREURS, DES SOCIÉTÉS DE FIDUCIE ET 

SOCIÉTÉS D’ÉPARGNE ET DES STATUTS DES COOPÉRATIVES DE SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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5.5 SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

  

Aucune information. 
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5.6 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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Marchés de valeurs et des instruments 
dérivés 

6.1 Avis et communiqués 
6.2 Réglementation et instructions générales 
6.3 Autres consultations 
6.4 Sanctions administratives pécuniaires 
6.5 Interdictions 
6.6 Placements 
6.7 Agréments et autorisations de mise en marché de dérivés 
6.8 Offres publiques 
6.9 Information sur les valeurs en circulation 
6.10 Autres décisions 
6.11 Annexes et autres renseignements 
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6.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Document de consultation 91-407 des ACVM : Dérivés – Inscription  

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

 - Document de consultation 91-407 des ACVM : Dérivés – Inscription. 

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 17 juin 2013. 

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

Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la 
législation en valeurs mobilières de certaines provinces exige la publication d’un 
résumé des commentaires écrits reçus pendant la période de consultation. Il est 
donc possible que certains renseignements personnels des intervenants, tels que 
leur adresse résidentielle, professionnelle ou électronique, figurent sur les sites 
Web. Il importe que les intervenants précisent en quel nom ils présentent leur 
mémoire. 

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 

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

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage  

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
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John Stevenson, secrétaire 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
20 Queen Street West 
Suite 1900, Box 55 
Toronto (Ontario) 
M5H 3S8 
Téléc. : 416-593-2318  
Courriel : comments@osc.gov.on.ca 

Renseignements additionnels 

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

Derek West 
Président du Comité des ACVM sur les dérivés 
Directeur principal de l’encadrement des dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4491  
derek.west@lautorite.qc.ca 

Le 18 avril 2013 
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Autorités canadiennes en valeurs mobilières 

Document de consultation 91-407 des ACVM 

Dérivés : inscription 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Comité des Autorités canadiennes en valeurs mobilières sur les dérivés 
Le 18 avril 2013 
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Document de consultation 91-407 des ACVM – Dérivés : inscription  

Le 2 novembre 2010, le Comité des Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM ») 
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 présentait des propositions générales à l’égard de la réglementation des dérivés 
de gré à gré. Le Comité sollicitait les commentaires du public sur les propositions et a reçu les 
mémoires de 18 parties intéressées. 

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 la Banque du 
Canada, le Bureau du surintendant des institutions financières, le ministère des Finances du 
Canada, les participants au marché et des organismes comme l’Organisation internationale des 
commissions de valeurs, le Conseil de stabilité financière et le Forum des autorités de régulation 
des produits dérivés OTC. 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. Il propose d’instaurer une réglementation des principaux participants au 
marché des dérivés au moyen d’un régime d’inscription. Il est à souhaiter que le présent 
document suscitera des commentaires et des discussions qui aideront les membres des ACVM à 
établir les politiques et la réglementation appropriées qui seront appliquées au Canada. 

Le Comité poursuit avec les organismes de réglementation étrangers l’élaboration de normes 
internationales qui définiront les règles qu’il établira, notamment en matière de compensation 
par contrepartie centrale. Malgré son importance au pays, le marché canadien des dérivés de 
gré à gré ne représente qu’une part relativement petite du marché mondial et une partie 
importante des opérations conclues par les participants au marché canadien le sont avec des 
contreparties étrangères. Il est donc essentiel d’établir pour ce marché des règles qui font en 
sorte que les participants au marché canadien aient accès aux marchés internationaux et soient 
réglementés conformément aux principes internationaux. Le Comité continuera d’observer 
l’élaboration de normes internationales et d’y contribuer. 

                                                           
1
 Ce document est disponible sur le site Web de divers membres des ACVM, dont les suivants : 

http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/consultations/derives/2010nov02-91-401-doc-consultation-fr.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 
http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category9/csa_20101102_91-401_cp-on-derivatives.pdf 
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Sommaire 

Le présent document expose la proposition du Comité d’assujettir les principaux participants au 
marché des dérivés à un régime d’inscription. 

Contexte 
Pour élaborer le présent document, le Comité a pris en considération les règles et les 
propositions propres à la réglementation des principaux participants au marché des dérivés 
dans un certain nombre de territoires étrangers, dont les États-Unis et l’Europe. Le Comité a 
également tenu compte du régime d’inscription établi par les ACVM dans le domaine des 
valeurs mobilières ainsi que des obligations réglementaires actuellement applicables aux 
participants au marché des dérivés dans chacun des territoires des ACVM. 

Catégories d’inscription 
Le régime d’inscription proposé serait divisé en trois catégories d’inscription distinctes : les 
courtiers en dérivés, les conseillers en dérivés et les grands participants au marché des dérivés. 

Courtiers en dérivés 
Les personnes qui exercent l’activité de courtier en dérivés ou qui se présentent comme 
l’exerçant seront tenues de s’inscrire comme courtiers en dérivés dans chaque province et 
territoire du Canada où elles exercent l’activité. 

Conseillers en dérivés 
Les personnes qui exercent l’activité de conseiller en dérivés ou qui se présentent comme 
l’exerçant dans une province ou un territoire du Canada seront tenues de s’inscrire comme 
conseillers en dérivés dans chaque province et territoire du Canada où elles exercent l’activité. 

Grands participants au marché des dérivés 
Cette catégorie serait réservée aux grands participants au marché des dérivés. Elle regroupera les 
entités, autres que les courtiers en dérivés, qui ont une exposition globale importante aux dérivés. Le 
Comité recommande la réalisation d’une analyse supplémentaire en vue d’établir des seuils 
d’inscription des grands participants au marché des dérivés qui soient adaptés aux marchés financiers 
canadiens. 

Pour chacune de ces catégories d’inscription, le Comité recommande l’inscription obligatoire de toute 
personne physique qui : 

! est la personne désignée responsable, le chef de la conformité ou le chef de la gestion du 
risque de la personne inscrite; 

! participe à la fourniture de conseils en dérivés aux clients; 

! participe à la prestation de services de négociation aux clients comme intermédiaire dans les 
opérations; 

! participe à une opération avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée2 qui n’est pas 
représentée par un conseiller en dérivés indépendant3. 

                                                           
2 L’expression « partie non qualifiée » est définie dans l’introduction de la rubrique 6 du présent document. 
3 Les propositions concernant la réglementation des opérations entre un courtier en dérivés et une contrepartie qui est une partie 
non qualifiée sont exposées au sous-alinéa 7.2b)(ii) du présent document.   
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Le Comité recommande que les obligations d’inscription des personnes physiques s’appliquent au 
personnel de première ligne en contact avec les clients et aux personnes chargées de la gestion et de la 
supervision de ce personnel. 

Obligations d’inscription 
Le Comité recommande d’assujettir toutes les personnes inscrites aux obligations d’inscription 
suivantes : 

a) Obligation de compétence – Tous les administrateurs, associés, dirigeants, employés et mandataires 
d’une personne inscrite qui participent à des activités de courtage ou de conseil en dérivés devraient 
posséder des compétences minimales. 

b) Situation financière et solvabilité – Toutes les personnes inscrites devraient être tenues de répondre 
à certaines exigences concernant leur situation financière et leur solvabilité, notamment : 

! des normes de capital minimal; 

! des exigences de marge; 

! des obligations en matière d’assurance; 

! des obligations de tenue de dossiers financiers et de communication périodique d’information 
financière. 

c) Systèmes de conformité et conduite des affaires internes – Toutes les personnes inscrites devraient 
disposer de systèmes adéquats pour assurer le respect des obligations réglementaires et gérer les 
risques liés aux positions sur dérivés. 

d) Honnêteté – Toutes les personnes inscrites devraient avoir l’obligation d’agir avec honnêteté et de 
bonne foi dans l’exercice de l’activité de courtier ou de conseiller en dérivés. 

e) Détention des actifs de clients ou de contreparties – La question des obligations relatives à la 
garde des garanties données par des clients ou des contreparties est traitée dans d’autres 
documents de consultation publiés par le Comité, ou le sera4. 

Selon le régime proposé, les courtiers en dérivés et les conseillers en dérivés seraient également 
assujettis aux obligations d’inscription suivantes : 

a) Contrôle de l’accès – Les courtiers et les conseillers en dérivés devraient obtenir suffisamment 
d’information sur leurs clients et, dans le cas des courtiers, sur leurs contreparties pour contrôler l’accès 
au marché et ainsi préserver l’intégrité du marché et permettre au courtier d’évaluer ses risques de 
contrepartie. 

b) Conduite des affaires – Les conseillers et les courtiers en dérivés qui offrent des conseils à leurs 
clients ou qui exécutent des opérations pour eux devraient être assujettis aux obligations d’inscription 
additionnelles suivantes : 

! les obligations de connaissance du client et de la contrepartie; 

                                                           
4
 Le Document de consultation 91-404, Dérivés : Séparation et transférabilité dans la compensation des dérivés de gré à gré expose 

les propositions du Comité concernant les garanties déposées dans le cadre d’opérations compensées par contrepartie centrale. Les 
obligations envisagées relativement aux garanties déposées dans le cadre d’opérations faisant l’objet d’une compensation bilatérale 
seront exposées dans un prochain document de consultation. 
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! l’obligation de convenance au client; 

! l’obligation de relever et de gérer les conflits d’intérêts; 

! l’obligation d’équité. 

Le Comité propose d’introduire l’une des deux obligations suivantes pour les courtiers en dérivés qui 
agissent pour leur propre compte avec des parties non qualifiées : 

! l’obligation pour la partie non qualifiée de consulter un conseiller en dérivés indépendant avant 
d’effectuer l’opération; 

! l’obligation pour le courtier en dérivés d’aviser la contrepartie d’un conflit d’intérêts et de 
fournir des détails sur le conflit par écrit et d’informer la contrepartie de son droit d’obtenir un 
avis indépendant; si cette option était retenue, le courtier serait assujetti aux obligations de 
conduite sur le marché indiquées ci-dessus. 

Les courtiers en dérivés qui agissent comme mandataire d’un client ou pour leur propre compte avec 
une partie non qualifiée qui n’est pas représentée par un conseiller en dérivés indépendant seraient 
assujettis en outre aux obligations suivantes : 

a) Transmission d’information avant l’opération – Ils devraient fournir un rapport préalable à l’opération 
pour donner l’occasion au client ou à la contrepartie de prendre connaissance des modalités de 
l’opération et des coûts rattachés à son exécution. 

b) Avis d’exécution – Ils devraient fournir pour chaque opération un avis d’exécution précisant les 
principales modalités financières de l’opération conclue pour le client ou avec la contrepartie. 

c) Remise d’un relevé de compte – Ils devraient fournir des relevés périodiques indiquant les positions 
du client ou de la contrepartie sur les opérations exécutées avec eux ou par eux au nom du client. 

Dispense pour réglementation équivalente 
Les personnes inscrites peuvent être dispensées de certaines obligations d’inscription dans les cas 
suivants : 

a) Personnes réglementées – Les personnes tenues de s’inscrire comme courtier en dérivés, 
conseiller en dérivés ou grand participant au marché des dérivés et déjà tenues à des 
obligations réglementaires équivalentes adéquatement surveillées et appliquées par un 
organisme de réglementation reconnu au Canada devraient être dispensées des obligations 
d’inscription qui se chevauchent. 

b) Courtiers en dérivés et conseillers en dérivés étrangers – Les conseillers et les courtiers en 
dérivés étrangers devraient être dispensés des obligations réglementaires propres au Canada 
s’ils sont déjà assujettis à des obligations équivalentes dans leur territoire d’origine. Ces entités 
seront obligées de s’inscrire dans chaque province et territoire du Canada où elles exercent des 
activités. 

c) Grands participants au marché des dérivés étrangers – Les entités étrangères tenues de 
s’inscrire comme grand participant au marché des dérivés devraient être obligées de s’inscrire 
dans chaque territoire où leurs obligations en matière d’opérations sont plus élevées que celles 
de leur territoire d’origine, mais être dispensées d’une obligation d’inscription donnée si elles 
sont assujetties à une obligation réglementaire équivalente dans leur territoire d’origine. Elles 
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seront obligées de s’inscrire dans chaque province et territoire du Canada où elles exercent des 
activités. 

Dispenses de l’obligation d’inscription 

Le Comité recommande de dispenser les personnes suivantes  de l’obligation d’inscription: 

a) Courtiers fournissant des conseils – Les personnes inscrites en tant que courtier en dérivés et 
qui fournissent des conseils devraient être dispensées de l’obligation de s’inscrire comme 
conseiller en dérivés si les conseils fournis sont accessoires aux services de courtage. 

b) Pouvoirs publics – Les gouvernements fédéral et provinciaux et les administrations 
municipales du Canada ne devraient en aucune circonstance être assujettis à l’obligation de 
s’inscrire ni aux obligations d’inscription. Les sociétés d’État fédérales et provinciales dont les 
obligations sont garanties par les gouvernements fédéral et provinciaux ne seront pas tenues de 
s’inscrire ni soumises aux obligations d’inscription si elles réalisent des opérations avec des 
parties qualifiées uniquement et n’en effectuent pas comme intermédiaires pour des clients. 

c) Chambres de compensation – Si une chambre de compensation est reconnue (ou dispensée 
de l’obligation de reconnaissance), elle ne devrait pas être tenue de s’inscrire comme courtier 
en dérivés, conseiller en dérivés ou grand participant au marché des dérivés si l’obligation 
d’inscription découle uniquement de l’exercice de ses activités ordinaires de chambre de 
compensation. 

d) Opérations entre entités du même groupe – Les personnes qui seraient tenues de s’inscrire 
comme courtier en dérivés ou conseiller en dérivés du seul fait qu’elles exécutent des 
opérations avec ou pour des membres du même groupe qu’elles ou qu’elles leur fournissent 
des conseils en matière de dérivés devraient être dispensées de l’obligation de s’inscrire. 

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 17 juin 2013. 

Le Comité publiera toutes les réponses reçues sur le site Web de l’Autorité des marchés 
financiers (www.lautorite.qc.ca) et 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 
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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 
Téléc. : 514-864-6381 
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 

John Stevenson, secrétaire 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
20 Queen Street West 
Suite 1900, Box 55 
Toronto (Ontario) 
M5H 3S8 
Téléc. : 416-593-2318  
Courriel : comments@osc.gov.on.ca 

 
Questions 
Pour toute question, prière de s’adresser aux personnes suivantes : 

Derek West 
Président du Comité des ACVM sur les 
dérivés 
Directeur principal de l’encadrement des 
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 

Doug Brown 
Directeur des Services juridiques 
Commission des valeurs mobilières du 
Manitoba 
204-945-0605 
doug.brown@gov.mb.ca 

Wendy Morgan 
Conseillère juridique 
Commission des valeurs mobilières du 
Nouveau-Brunswick 
506-643-7202 
wendy.morgan@nbsc-cvmnb.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 

Abel Lazarus 
Securities Analyst 
Nova Scotia Securities Commission 
902-424-6859 
lazaruah@gov.ns.ca 
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1. Introduction 

Dans le Document de consultation 91-401, le Comité a énoncé ses propositions concernant la réglementation 
du marché des dérivés de gré à gré au Canada, dont celle d’imposer des obligations à certains participants à ce 
marché. Le Comité est d’avis que la mise en œuvre de ces propositions réglementaires nécessite l’imposition 
d’obligations d’inscription aux principaux participants au marché des dérivés (y compris à ceux qui présentent 
des risques importants pour le marché en raison de leur exposition aux dérivés et les personnes qui exercent 
l’activité de courtier en dérivés ou de conseiller en dérivés). Autant que possible, ces obligations devraient être 
harmonisées dans l’ensemble des territoires représentés au sein des ACVM et ne pas imposer de fardeau 
réglementaire inutile. 

Le Comité estime que les personnes inscrites en dérivés devraient être assujetties à un certain nombre 
d’obligations réglementaires, notamment en matière de capital et de garanties, de communication de 
l’information, de contrôles internes, de gestion du risque et de relations avec les contreparties et les clients5. 
Ces obligations ont les objectifs suivants : 

! protéger les participants au marché des dérivés contre les pratiques déloyales, abusives ou 
frauduleuses; 

! protéger la solidité financière de nos marchés financiers en veillant à ce que les principaux participants 
au marché gèrent les risques liés à leur participation au marché des dérivés, y compris le risque de 
contrepartie; 

! imposer des obligations précises aux personnes inscrites qui exécutent des opérations avec des 
contreparties et pour le compte de clients; 

! réduire les risques, notamment systémiques, découlant des activités en matière de dérivés des 
principaux participants au marché. 

Le présent document de consultation énonce les propositions du Comité dans les domaines suivants : 

! les catégories d’inscription des principaux participants au marché des dérivés; 

! le type d’activités pour lesquelles l’inscription serait exigée; 

! les obligations qui s’appliqueraient aux personnes inscrites en dérivés; 

! les obligations et les dispenses d’inscription, notamment les dispenses accordées aux entités qui sont 
assujetties à une réglementation comparable à celle des ACVM. 

Le Comité recommande l’établissement de trois catégories d’inscription : les courtiers en dérivés 
(entités ou personnes qui exercent l’activité de courtier en dérivés), les conseillers en dérivés (entités 
ou personnes qui exercent l’activité de conseiller en dérivés) et les grands participants au marché des 
dérivés. Les types d’activités pour lesquelles l’inscription serait exigée pour chaque catégorie sont 
énoncés sous la rubrique 6 du présent document. 

Bien que le présent document aborde, pour chaque catégorie d’inscription, les obligations minimales 
d’inscription qui s’appliqueraient à tous les courtiers en dérivés, conseillers en dérivés et grands 
participants au marché des dérivés, le Comité recommande que les ACVM confient au besoin à d’autres 
organismes de réglementation une partie ou la totalité des fonctions de réglementation. Il pourrait 
s’agir d’organismes de réglementation étrangers régissant la personne inscrite dans son territoire 

                                                           
5 Les termes « client » et « contrepartie » sont utilisés dans le présent document. Le terme « client » s’entend de toute personne ou entité à 
laquelle une personne inscrite fournit des services, à titre d’intermédiaire, relativement aux opérations sur dérivés, ou fournit des conseils en 
matière de dérivés. Le terme « contrepartie » s’entend de toute personne ou entité qui conclut une opération sur dérivés avec une personne 
inscrite. Dans de nombreux cas, une personne pourrait, à l’égard d’une personne inscrite, être à la fois client dans le cadre d’une opération 
conclue avec celle-ci et contrepartie dans le cadre d’autres opérations.  
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d’origine, d’organismes de réglementation prudentielle, notamment ceux chargés de l’encadrement des 
institutions financières au Canada, ou d’organismes d’autoréglementation. La partie 5.2 du présent 
document traite des dispenses de l’obligation d’inscription dans les cas où il existe des régimes 
réglementaires parallèles. 

2. Contexte 

En septembre 2009, le Canada et d’autres membres du G20 ont appelé de leurs vœux l’amélioration du 
marché financier mondial et se sont engagés à réformer les marchés des dérivés de gré à gré et à en 
améliorer la surveillance. Ces réformes comprennent des engagements précis visant à favoriser la 
transparence, à atténuer le risque systémique et à offrir une protection contre les abus de marché6. 

Le 2 novembre 2010, le Comité a publié le Document de consultation 91-401, lequel présente les grandes lignes 
des propositions générales du Comité au sujet de la réglementation des dérivés de gré à gré, notamment en ce 
qui concerne la compensation, la déclaration des opérations, la négociation électronique, le capital et les 
garanties ainsi que les dispenses pour les utilisateurs finaux. Dix-huit parties intéressées ont soumis des 
mémoires. 

Après avoir reçu les mémoires en réponse au Document de consultation 91-401, le Comité a élaboré un plan de 
mise en œuvre du cadre réglementaire qui y était proposé et a publié cinq autres documents de consultation7. 
Le présent document se veut un aperçu de ce que propose le Comité en matière de réglementation des 
principaux participants au marché des dérivés par la mise en œuvre d’un régime d’inscription. Les obligations de 
déclarer les opérations sur dérivés à un référentiel central, de compenser les dérivés par contrepartie centrale 
et d’exécuter les opérations sur dérivés au moyen d’une plateforme de négociation électronique ont été ou 
seront abordées dans d’autres documents de consultation du Comité. 

3. Réglementation étrangère 

3.1 Approche des États-Unis 
En vertu de la loi intitulée Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act8 (la « Loi Dodd-Frank »), 
la Commodity Futures Trading Commission (la « CFTC ») et la Securities and Exchange Commission (la « SEC ») 
des États-Unis sont tenues de prendre des règlements prévoyant l’inscription de certains participants au marché 
des dérivés. Les règlements de la SEC prévoient l’inscription des courtiers en swaps sur titres (security-based 
swap dealers) et des participants majeurs au marché des swaps sur titres (major security-based swap 
participants). Les règlements de la CFTC prévoient l’inscription des courtiers en swaps (swap dealers) et des 
participants majeurs au marché des swaps (major swap participants). 

La loi des États-Unis intitulée Commodities Exchange Act9 établit des obligations relatives à l’inscription des 
intermédiaires des marchés des contrats à terme, des options sur marchandises et des taux de change de détail. 

                                                           
6 Leaders’ Statement: The Pittsburgh Summit (les 24 et 25 septembre 2009), disponible au http://www.g20.org/pub_communiques.aspx 
7 Les documents de consultation publiés par le Comité portent sur les référentiels centraux de données, la surveillance et l’application de la loi, 
les dispenses pour les utilisateurs finaux, la séparation et la transférabilité des garanties et la compensation par contrepartie centrale. 
8 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L.III-203, H.R. 4173, sec. 721(a)(47), disponible au 
http://frwebgate.access.gpo.gov/cgibin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf. 
9 Commodities Exchange Act, 7 UFC Chapter 1, disponible au http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/chapter-1. 
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La CFTC a terminé l’élaboration de règlements additionnels exigeant l’inscription des courtiers en swaps et des 
participants majeurs au marché des swaps10. 

Selon la CFTC, un « courtier en swaps » s’entend d’une personne qui remplit l’une des conditions suivantes : 

! elle se présente comme un courtier en swaps; 

! elle maintient un marché pour des swaps; 

! elle conclut couramment des swaps pour son propre compte dans le cours normal de ses activités; 

! elle exerce une activité pour laquelle elle est connue dans le commerce comme un courtier en 
swaps ou un teneur de marché pour des swaps. 

En outre, selon la CFTC, les définitions prévues par la loi prévoient des exceptions visant les personnes qui 
concluent des swaps ou des swaps sur titres pour leur propre compte, soit individuellement, soit en qualité de 
fiduciaire, mais non pas dans le cadre des activités ordinaires (regular business). 

La Loi Dodd-Frank prévoit une dispense d’inscription à titre de courtier pour les personnes qui effectuent un 
nombre minime d’opérations sur swaps avec des clients ou pour le compte de clients11. La CFTC a pris des 
règlements pour inclure cette dispense dans la définition de courtier en swaps12. Pour avoir droit à la dispense 
prévue par la CFTC, une entité ne doit pas avoir d’exposition notionnelle brute globale découlant des swaps 
qu’elle a conclus dans le cadre de ses activités de courtier au cours des 12 derniers mois (compte non tenu du 
risque qui découle d’activités autres que celles de courtier, comme une opération conclue par l’entité pour 
couvrir ses propres risques financiers) supérieure à i) 3 milliards de dollars américains pour tous les clients (sous 
réserve d’une augmentation graduelle pouvant atteindre 8 milliards de dollars), et ii) 25 millions de dollars 
américains pour ses clients qui sont des « entités spéciales » (special entities)13 14. 

La CFTC définit un « participant majeur au marché des swaps » comme une personne qui n’est pas un courtier 
en swaps et qui répond à l’un des critères suivants : 

! elle maintient une position importante dans une grande catégorie de swaps, à l’exclusion i) des 
positions détenues pour couvrir ou réduire le risque commercial et ii) des positions détenues par un 
régime d’avantages sociaux pour couvrir les risques directement liés au fonctionnement du régime; 

! ses swaps en cours créent un risque important de contrepartie qui pourrait avoir une incidence 
défavorable importante sur la stabilité financière du système bancaire ou des marchés financiers 
des États-Unis; 

! elle est une entité financière qui détient une position importante dans une grande catégorie de 
swaps, elle a un fort effet de levier eu égard à son capital et elle n’est assujettie à aucune exigence 
d’une autorité fédérale de réglementation bancaire en matière de capital. 

Les courtiers en swaps et les participants majeurs au marché des swaps (collectivement, les « personnes 
inscrites en swaps ») seront assujettis à des exigences, notamment les suivantes : 

                                                           
10 Les expressions « courtier en swaps » (swap dealer) et « participant majeur au marché des swaps » (major swap participant) sont définis dans 
les règlements pris en application de la Loi Dodd-Frank, 17 CFR 240, Release No. 34-66868, File No. S7-39-10 – Further Definition of “Swap 
Dealer,” “Security-Based Swap Dealer,” “Major Swap Participant,” “Major Security-Based Swap Participant,” and “Eligible Contract Participant.”, 
23 mai 2012. 
11 Dans la présente partie 3.1, le terme « client » a le sens attribué au terme « customers » dans les dispositions réglementaires américaines. Ce 
sens n’est pas équivalent à celui attribué au terme « client » dans la note de bas de page 5 du présent document. 
12 Federal Register / Vol. 77, No. 100 / le mercredi 23 mai 2012 / Rules and Regulations, p. 30626 à 30643. 
13 L’expression « entité spéciale » désigne des entités telles les gouvernements fédéraux, étatiques et locaux et les sociétés appartenant à ces 
gouvernements, les fonds de dotation et les régimes d’avantages sociaux. 
14 CFTC Regulation, sec. 1.3(ggg)(4). 
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! des normes de capital, y compris des exigences de marge, si l’entité n’est pas assujettie à la 
réglementation prudentielle d’un organisme fédéral de réglementation bancaire; 

! des exigences relatives à la gestion du risque, y compris l’obligation d’établir et de 
maintenir un processus solide de gestion du risque pour toutes les activités de la société qui 
se rapportent aux swaps; 

! des exigences en matière de documentation sur les swaps, y compris l’obligation de 
remettre un avis d’exécution aux contreparties qui ne sont pas des personnes inscrites en 
swaps, d’effectuer des rapprochements de portefeuilles et de dénouer les swaps de sens 
inverse; 

! des exigences en matière de tenue de dossiers et de communication de l’information, y 
compris l’obligation de conserver des dossiers complets pour chaque opération de swap et 
toutes les positions sur swap détenues par la personne inscrite; 

! l’obligation de superviser toutes les activités qui se rattachent à leurs activités de swap; 

! l’obligation d’adopter et de mettre en œuvre des procédures de repérage et de gestion des 
conflits d’intérêts; 

! l’obligation de donner à la CFTC et aux organismes de réglementation prudentielle l’accès 
aux dossiers et aux renseignements relatifs à leurs opérations sur swaps; 

! des normes de conduite applicables dans les opérations avec les contreparties qui sont des 
personnes des États-Unis, ou des personnes qui ne sont pas des États-Unis mais dont les 
obligations sont garanties par des personnes des États-Unis, notamment pour : 
o empêcher le mauvais usage des renseignements confidentiels importants sur une 

contrepartie; 
o communiquer l’information importantes aux contreparties, sauf à d’autres personnes 

inscrites en swaps; cette information comprend : 
! les renseignements qui permettent à la contrepartie d’évaluer les 

caractéristiques et les risques importants du swap ainsi que les motivations et 
les conflits d’intérêts que la personne inscrite participant au marché des swaps 
pourrait avoir dans l’exécution d’une opération de swap avec cette 
contrepartie; 

! une analyse de scénarios qui comprend diverses hypothèses, dont des 
scénarios de crise profonde dans un contexte baissier, pour permettre à la 
contrepartie d’évaluer son risque éventuel à l’égard du swap; 

! une évaluation quotidienne, communiquée à la contrepartie, des opérations de 
swap ne faisant pas l’objet d’une compensation centrale; 

o communiquer avec les contreparties d’une manière juste et équilibrée conformément 
aux principes d’équité et de bonne foi; 

o aviser les contreparties de leur droit de compenser un swap dont la compensation 
n’est pas obligatoire et de leur droit de choisir une chambre de compensation de 
dérivés. 

Outre les obligations applicables à toutes les personnes inscrites en swaps, les courtiers en swaps 
auront l’obligation de faire ce qui suit : 

! recueillir suffisamment de faits à propos de leur contrepartie pour leur permettre 
d’identifier cette dernière et les personnes qui la contrôlent et de mettre en œuvre des 
politiques de gestion du risque de crédit et du risque d’exploitation relativement aux 
opérations exécutées avec cette contrepartie; 
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! faire preuve de diligence raisonnable pour comprendre les risques et les avantages liés à un 
swap proposé et à veiller à ce que le swap convienne à la contrepartie à laquelle ils 
fournissent des conseils relatifs à la négociation de dérivés15. 

En vertu des règles actuelles de la CFTC, les courtiers en swaps et les participants majeurs au marché 
des swaps sont tenus d’adhérer à une association inscrite du secteur des contrats à terme16. La National 
Futures Association (la « NFA ») est l’association concernée pour les courtiers en swaps et les 
participants majeurs au marché des swaps. Les règles de la NFA imposent aux intermédiaires du marché 
des dérivés diverses obligations, notamment les suivantes : 

! obligations de compétence; 

! obligations financières, y compris prudentielles; 

! obligations relatives à l’intégrité du marché; 

! obligations envers les clients; 

! obligation de maintenir des systèmes de gestion du risque et de conformité. 

La SEC propose de nouveaux règlements en application de la loi des États-Unis intitulée Securities 
Exchange Act of 193417 qui rendront l’inscription obligatoire pour deux nouvelles catégories d’entités, 
soit les courtiers en swaps sur titres et les participants majeurs au marché des swaps sur titres 
(collectivement, les « entités participant au marché des swaps sur titres18 »). 

En vertu des règles proposées par la SEC, les courtiers en swaps sur titres qui concluent de tels swaps 
avec des personnes qui ne répondent pas à la définition de « contractants admissibles19 » (eligible 
contract participants) doivent également s’inscrire en tant que courtiers, sauf s’ils sont dispensés de 
cette obligation. 

Les principales exigences applicables à l’entité participant au marché des swaps sur titres sous le régime 
d’inscription proposé par la SEC sont les suivantes : 

! communiquer les caractéristiques et les risques importants d’un swap sur titres à toutes les 
contreparties20 qui ne sont pas inscrites en tant qu’entités participant au marché des swaps sur 
titres avant de conclure le swap; 

! communiquer les motivations et les conflits d’intérêts importants que l’entité participant au 
marché des swaps sur titres pourrait avoir relativement au swap avant de le conclure; 

! fournir une évaluation quotidienne du swap sur titres21; 

! communiquer à ses contreparties : 
o le nom des chambres de compensation dont elle est membre compensateur; 

                                                           
15 Ces obligations sont énoncées dans un certain nombre de règlements de la CFTC, notamment le règlement 17 CFR, parties 1, 3, 4 et 23. 
16 Cette obligation se trouve dans le règlement 170.16 de la CFTC.  
17 Les nouvelles règles proposées de la SEC sont les règles 15Fb1-1 à 15Fb6-1.  
18 17 CFR Parts 240 and 249, Release No. 34-65543; File No. S7-40-11 – Registration of Security-Based Swap Dealers and Major Security-Based 
Swap Participants, 12 octobre 2011. 
19 L’expression « contractant admissible » (eligible contract participant) s’entend, au sens de la loi des États-Unis intitulée Commodities 
Exchange Act, de diverses parties, notamment les personnes physiques qui ont investi des sommes de façon discrétionnaire pour plus de 
10 millions de dollars (ou 5 millions, si elles contractent pour gérer des risques) et les personnes morales qui ont des actifs d’au moins 
10 millions de dollars ou une valeur nette de 1 million, si elles contractent pour gérer les risques.   
20 L’information à communiquer ne semble pas être équivalente à l’information à fournir dans un prospectus en vertu de la réglementation 
américaine. 
21 Cette exigence ne s’appliquera pas si la contrepartie est une entité participant au marché des swaps sur titres ou une personne inscrite en 
swaps. 
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o le fait qu’elle a le droit exclusif de choisir la chambre de compensation qui compensera 
le swap, à condition qu’elle ait la permission d’effectuer la compensation par 
l’intermédiaire de cette chambre de compensation; 

! communiquer d’une manière juste et équilibrée conformément aux principes d’équité; 

! connaître sa contrepartie pour que l’entité participant au marché des swaps sur titres puisse 
remplir les obligations applicables, comprendre le risque qu’elle prend relativement à la 
contrepartie et s’assurer que la personne qui agit au nom de la contrepartie en ait 
l’autorisation; 

! lorsqu’elle fait une recommandation à une contrepartie proposée (y compris une 
communication qui peut raisonnablement influer sur la décision de conclure une opération), 
s’assurer que le swap convient à cette contrepartie; 

! communiquer avec les contreparties d’une manière juste et équilibrée afin de leur fournir une 
base solide pour l’évaluation des faits liés à un swap; 

! maintenir et appliquer des mécanismes permettant de superviser adéquatement ses activités 
qui touchent aux swaps sur titres; 

! agir dans le meilleur intérêt des entités spéciales, comme un organisme fédéral ou étatique, un 
régime d’avantages sociaux ou une fondation, lorsqu’elle leur donne des conseils sur des swaps 
sur titres22. 

3.2 Approche de l’Union européenne 
La Directive concernant les marchés d’instruments financiers (la « directive MIF ») de l’Union européenne23 
prévoit la réglementation des entreprises d’investissement qui négocient, en tant que mandataire ou que 
contrepartiste, une grande variété de dérivés, ou qui fournissent des conseils à cet égard. 
 
L’expression « entreprise d’investissement » s’entend dans la directive MIF de « toute personne morale dont 
l’occupation ou l’activité habituelle consiste à fournir un ou plusieurs services d’investissement à des tiers et/ou 
à exercer une ou plusieurs activités d’investissement à titre professionnel24 ». 

Les services et les activités d’investissement sont notamment les suivants : 

! l’exécution d’ordres pour le compte de clients25; 

! la négociation pour compte propre; 

! la gestion de portefeuille; 

! le conseil en investissement. 

Les entreprises d’investissement qui exercent des activités en Europe sont assujetties à un large 
éventail de règles, notamment des règles concernant : 

! la surveillance exercée par l’État membre; 

! la gestion des conflits d’intérêts; 

! les obligations liées à la fourniture de services à des clients, y compris l’obligation d’agir dans 
l’intérêt des clients; 

                                                           
22 17 CFR 240, Release No. 34-64766, File No. 87-25-11 – Business Conduct Standards for Security-Based Swap Dealers and Major Security-Based 
Swap Participants, 29 juin 2011. 
23 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les 
directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive 
93/22/CEE du Conseil, disponible au http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_fr.htm. 
24 Directive MIF Niveau 1, article 4. 
25 Dans la présente section 3.2, le terme « client » a le sens qui lui est attribué dans les exigences réglementaires européennes plutôt qu’à la 
note de bas de page 5 du présent document. 
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! l’intégrité du marché; 

! le maintien de systèmes de conformité et de gestion du risque; 

! l’obligation de tenir des dossiers; 

! la gestion des actifs détenus pour le compte de clients. 

La directive MIF exempte les entreprises d’investissement d’obligations réglementaires précises 
lorsqu’elles effectuent des transactions avec des contreparties éligibles26. Plus particulièrement, les 
entreprises d’investissement qui effectuent des transactions avec des contreparties éligibles sont 
dispensées des exigences précises suivantes : 

! agir d’une manière honnête, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intérêts du 
client; 

! communiquer des informations correctes, claires et non trompeuses sur l’entreprise 
d’investissement et ses services, les stratégies d’investissement et les coûts; 

! évaluer si l’instrument financier est adapté et approprié pour le client; 

! envoyer des rapports sur les services fournis et sur les coûts liés à ceux-ci; 

! exécuter les ordres aux conditions les plus favorables pour le client. 

Lorsqu’elles seront mises en œuvre en 2014, les modifications qu’il est proposée d’apporter à la 
directive MIF27 (la « directive MIF II ») diminueront la portée des dispenses qui s’appliquent aux 
entreprises d’investissement lorsque ces dernières font affaire avec des contreparties éligibles. Par suite 
des modifications proposées, les entreprises d’investissement seront assujetties aux obligations 
suivantes : 

! l’obligation d’agir d’une manière honnête, équitable et professionnelle et l’obligation d’être 
correct, clair et non trompeur s’appliqueront même si les contreparties sont des contreparties 
éligibles; 

! l’obligation de communiquer aux contreparties éligibles des informations sur l’entreprise 
d’investissement et ses services, ses stratégies d’investissement et ses coûts; 

! l’obligation d’envoyer aux contreparties éligibles des rapports sur les services fournis et sur les 
coûts liés aux transactions effectuées et aux services fournis. 

4. Normes de l’OICV 

En juin 2012, le Comité technique de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (l’« OICV ») a 
publié son rapport final portant sur la réglementation des intermédiaires du marché des dérivés28. Les 
recommandations formulées dans ce rapport concernent ce qui suit : 

! les normes d’inscription en matière d’opérations sur dérivés; 

! les normes de capital et les obligations relatives à d’autres ressources financières; 

! les normes de conduite en matière d’opérations sur dérivés; 

! les normes de surveillance des opérations sur dérivés; 

! les normes de tenue de dossiers se rapportant aux opérations sur dérivés. 

                                                           
26 Directive MIF Niveau 1, article 24. 
27 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil concernant les marchés d’instruments financiers, abrogeant la directive 
2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil, disponible au http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_fr.htm. 
28 Internal Standards for Derivatives Market Intermediary Regulation, rapport final, Comité technique de l’Organisation internationale des 
commissions de valeurs, FR03/12 juin 2012, disponible au http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD381.pdf. 
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4.1 Normes d’inscription 
Le rapport de l’OICV recommande d’inclure dans les intermédiaires du marché des dérivés les personnes qui 
exercent des activités de négociation de dérivés, qui tiennent un marché de dérivés ou qui agissent à titre 
d’intermédiaire dans des opérations sur dérivés. Il recommande également de soumettre les intermédiaires du 
marché des dérivés à une obligation d’inscription ou d’obtention de permis et à une réglementation de fond. Ne 
devraient pas être considérés comme des intermédiaires du marché des dérivés les utilisateurs finaux et les 
autres personnes qui exécutent des opérations sur dérivés sans toutefois exercer des activités de négociation 
de dérivés ou de tenue de marché de dérivés ni agir à titre d’intermédiaire. Les recommandations formulées 
dans le rapport ne portent sur la réglementation que des intermédiaires, et non celle des participants au 
marché des dérivés qui, par leur exposition aux dérivés, représentent un risque systémique pour le marché des 
dérivés ou pour l’économie. 

4.2 Normes de capital et normes financières 
Afin d’offrir une protection contre l’insolvabilité, le rapport recommande l’adoption de normes de capital 
appropriées visant à réduire le risque que le passif des intermédiaires du marché des dérivés excède la valeur de 
réalisation de leur actif. Ces normes peuvent comprendre des normes de capital minimal et des exigences de 
marge. Le rapport reconnaît que certaines entités sont actuellement assujetties à des règles prudentielles 
adéquates et que, par conséquent, elles n’ont pas à être soumises à des normes de capital établies par les 
organismes de réglementation du marché. 

4.3 Normes de conduite 
Le rapport recommande l’établissement de normes de conduite visant à prévenir les comportements abusifs et 
à favoriser la confiance dans les marchés de dérivés. Ainsi, les intermédiaires seraient soumis à des normes 
élevées en matière d’intégrité et d’équité. Le rapport recommande également l’établissement de mesures 
réglementaires de protection des participants en fonction de la nature de la partie ainsi que de la complexité de 
l’instrument ou du service et du risque qui y est associé. Ces normes devraient être adaptées aux marchés des 
dérivés et à leurs participants et non pas seulement répliquer les normes traditionnelles auxquelles sont soumis 
les intermédiaires en valeurs mobilières. 

Ces normes renfermeraient notamment des interdictions visant la fraude, les informations fausses ou 
trompeuses, la manipulation du marché et les autres pratiques abusives. Les normes de conduite devraient être 
adaptées, au besoin, au marché des dérivés, après une évaluation raisonnable de la nature de la partie faisant 
affaire avec un intermédiaire du marché des dérivés et en fonction de la complexité de l’instrument dérivé ou 
du service et du risque qui y est associé. 

4.4 Normes de surveillance 
Le rapport recommande l’adoption d’obligations réglementaires et d’une structure consultative interne qui 
facilite le repérage et le contrôle des risques. En outre, la structure de surveillance interne adoptée par les 
intermédiaires du marché des dérivés doit permettre de repérer et de contrôler les risques dans tous les 
secteurs d’activité, y compris celui des dérivés. Cette structure devra comprendre ce qui suit : 

! un cadre de gouvernance efficace; 

! des politiques de surveillance et des procédures de gestion des opérations sur dérivés; 

! des mécanismes de gestion du risque et des systèmes de repérage et de gestion des risques liés aux 
dérivés; 

! des mécanismes permettant de vérifier le respect des normes réglementaires et des politiques et 
procédures internes des intermédiaires du marché des dérivés; 

! un plan de continuité des activités efficace qui convient aux intermédiaires du marché des dérivés. 
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4.5 Normes de tenue de dossiers 
Le rapport recommande d’imposer aux intermédiaires du marché des dérivés l’obligation de tenir des dossiers 
détaillés des opérations sur dérivés, notamment des dossiers concernant les communications avec les clients ou 
les contreparties, y compris : 

! les documents qui fournissent une piste d’audit des instructions et des ordres des clients ou des 
contreparties; 

! les modalités des opérations sur dérivés exécutées pour des clients ou des contreparties; 

! toute convention ou toute communication avec un client ou une contrepartie. 

Le rapport recommande également d’imposer aux intermédiaires du marché des dérivés l’obligation de 
conserver les dossiers de leurs opérations sur dérivés pendant un certain temps après la fin, l’échéance ou la 
cession des dérivés et d’être en mesure de les fournir de façon rapide, lisible et organisée. 

4.6 Lacunes et chevauchement avec les régimes de réglementation existants 
Le rapport ne prévoit pas le type ou la combinaison d’organismes de réglementation qui devraient être chargés 
de réglementer et de surveiller les intermédiaires du marché des dérivés dans un territoire en particulier, mais 
énonce plutôt des normes auxquelles peuvent se reporter chacun des membres de l’OICV afin d’évaluer si les 
recommandations formulées dans le rapport ont été mises en œuvre dans leur territoire. 

5. Réglementation actuelle des marchés de dérivés au Canada 

5.1  Réglementation des participants au marché des dérivés 
La Loi sur les instruments dérivés du Québec29 (la « LIDQ ») établit le cadre législatif de la réglementation des 
principaux participants au marché des dérivés. Elle prévoit l’obligation d’inscription des courtiers et des 
conseillers en dérivés et précise les obligations qui leur incombent en ce qui concerne la gestion de leurs 
activités, leur conduite et la conduite de leurs dirigeants, représentants et employés. 

Au sens de la LIDQ, un courtier est une « personne qui exerce ou se présente comme exerçant les activités 
suivantes : 1° des opérations sur dérivés pour son propre compte ou pour le compte d’autrui; 2° tout acte, toute 
publicité, tout démarchage, toute conduite ou toute négociation visant même indirectement la réalisation 
d’une activité visée au paragraphe 1° » et un conseiller est une « personne qui exerce ou se présente comme 
exerçant l’activité consistant à conseiller autrui en matière de dérivés, d’achat ou de vente de dérivés ou à gérer 
un portefeuille de dérivés ». La LIDQ prévoit que les catégories d’inscription, les conditions que doit remplir un 
candidat, la durée de validité de l’inscription et les règles concernant l’activité des courtiers, conseillers et 
représentants sont établies par règlement30. Les courtiers et les conseillers qui sont inscrits conformément à Loi 
sur les valeurs mobilières du Québec31 et respectent les conditions d’inscription imposées par la LIDQ sont 
réputés être inscrits en vertu de la LIDQ. 

L’article 7 de la LIDQ prévoit que les dispositions en matière d’inscription et d’agrément ne s’appliquent pas 
lorsque les activités ou les opérations visant des dérivés de gré à gré n’impliquent que des contreparties 
qualifiées32. 

                                                           
29 Loi sur les instruments dérivés, L.R.Q., c. I-14.01. 
30 Loi sur les instruments dérivés, c. I-14.01, r. 1. 
31 Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1.  
32 L’expression « contrepartie qualifiée » est définie à l’article 3 de la LIDQ. 
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À l’heure actuelle, d’autres provinces imposent également des obligations réglementaires aux participants au 
marché des dérivés. 

Les assemblées législatives respectives ont approuvé des modifications à la Loi sur les valeurs mobilières de 
l’Ontario (la « LVMO »)33 et à la Loi sur les valeurs mobilières du Manitoba (la « LVMM »)34 conférant certains 
pouvoirs de réglementation des participants au marché des dérivés, y compris des pouvoirs en matière 
d’inscription des personnes qui exercent les activités consistant à effectuer des opérations ou à fournir des 
conseils sur des dérivés. Ces modifications ne sont toutefois pas encore en vigueur. Par ailleurs, les personnes 
qui exécutent des opérations sur des instruments répondant à la définition de « valeur mobilière » au sens de la 
LVMO et de la LVMM seront tenues de s’inscrire en vertu de la réglementation en valeurs mobilières. 

La LVMO dispense d’inscription certaines institutions financières35. 

D’autres provinces, dont la Colombie-Britannique, l’Alberta, la Saskatchewan, le Nouveau-Brunswick et la 
Nouvelle-Écosse, sont à élaborer ou à apporter des modifications législatives visant à faciliter l’inscription des 
personnes qui exécutent des opérations sur dérivés ou qui fournissent des conseils en dérivés. Actuellement, en 
Colombie-Britannique, en Alberta, en Saskatchewan et au Nouveau-Brunswick, les instruments qui seront 
considérés comme des dérivés peuvent être des valeurs mobilières ou des contrats négociables ou peuvent 
déborder purement et simplement le cadre réglementaire. Aux fins de l’inscription, dans ces provinces, les 
personnes qui exécutent des opérations sur dérivés qui sont des valeurs mobilières ou des contrats négociables 
ou celles qui fournissent des conseils en dérivés qui sont des valeurs mobilières ou des contrats négociables 
seront tenues à l’obligation d’inscription à titre de courtier en valeurs mobilières, sauf si elles en sont 
dispensées. 

Par ailleurs, certains territoires ont prévu des dispenses des obligations d’inscription et de prospectus dans le 
cas où le client ou la contrepartie à l’opération sur dérivés de gré à gré satisfait à certains critères. Ceux-ci 
comprennent, pour les personnes physiques, une valeur nette minimale, et pour les entités qui ne sont pas des 
personnes physiques, un actif total minimal. 

5.2 Autre réglementation applicable aux participants au marché des dérivés 
Certains participants au marché des dérivés, notamment les institutions financières de compétence fédérale et 
provinciale, les sociétés d’assurance, les courtiers en placement et les courtiers et conseillers en dérivés qui 
sont résidents étrangers, peuvent être actuellement tenues à des obligations réglementaires ou de surveillance 
qui sont ou peuvent être équivalentes à tout ou partie des obligations d’inscription proposées par le Comité36. 
Le Comité recommande que les personnes soumises à des obligations équivalentes soient dispensées des 
obligations d’inscription équivalentes. On trouvera de plus amples renseignements au sujet de ces dispenses 
sous la rubrique 8 du présent document. 

6. Obligation d’inscription et catégories d’inscription 

Le Comité estime que le meilleur moyen de réglementer les principaux participants au marché des dérivés est 
de leur imposer des obligations d’inscription normalisées en fonction de l’activité qu’ils exercent. 

                                                           
33 Loi sur les valeurs mobilières, L.R.O. 1990, c. S.5. 
34 Loi sur les valeurs mobilières, CPLM c. S50. 
35 Loi sur les valeurs mobilières, L.R.O. 1990, c. S.5, article 35.1. 
36 Les dispenses de l’obligation de s’inscrire à titre de courtier en dérivés ou de conseiller en dérivés ou de respecter  certaines obligations en 
matière d’inscription sont décrites sous la rubrique 8 du présent document. 
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Le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites (le « Règlement 31-103 ») prévoit un régime d’inscription complet pour les personnes qui exercent 
l’activité de courtier ou de conseiller en valeurs mobilières et pour celles qui agissent comme gestionnaires de 
fonds d’investissement. Bon nombre des concepts relatifs à l’inscription des participants au marché des dérivés 
ont été élaborés d’après le régime d’inscription des participants au marché des valeurs mobilières au Canada, 
mais les facteurs qui entraîneront l’obligation d’inscription et les obligations précises qui seront imposées aux 
personnes inscrites en dérivés différeront sensiblement à certains égards de ceux qui s’appliquent sous le 
régime d’inscription en valeurs mobilières. Ces différences sont nécessaires pour les raisons suivantes : 

! les objectifs des opérations sur valeurs mobilières et ceux des opérations sur dérivés ne sont pas les 
mêmes, les valeurs mobilières étant généralement acquises à des fins de placement, et les contrats 
dérivés étant généralement conclus à des fins de transfert du risque; 

! l’effet de levier associé à la plupart des catégories de dérivés accentue le risque de marché; le risque 
total découlant d’un contrat dérivé dépasse souvent le coût de la conclusion du contrat; 

! de nombreux types de contrats dérivés se caractérisent par leur complexité. 

Ainsi, le marché des dérivés et le marché des valeurs mobilières fonctionnent différemment. Le Comité 
recommande que la réglementation des participants au marché des dérivés prévoie des obligations d’inscription 
adaptées à ce marché. Bien qu’il ait envisagé d’imposer aux personnes exerçant l’activité de courtier ou de 
conseiller en dérivés qui ont des titres comme sous-jacent l’obligation de s’inscrire sous le régime applicable aux 
valeurs mobilières, le Comité est d’avis qu’il est souhaitable de soumettre tous les types de dérivés à un régime 
uniforme, quelle que soit la nature du sous-jacent. En effet, le Comité estime que, si les personnes exerçant ce 
type d’activité étaient dispensées de l’obligation de s’inscrire sous le régime d’inscription en dérivés, cela 
créerait de la confusion et conduirait à l’établissement d’exigences réglementaires différentes pour des dérivés 
comportant des risques similaires. 

Si, toutefois, un émetteur ou un membre du même groupe que lui utilise un contrat ou un instrument 
uniquement pour rémunérer un employé ou un fournisseur de services ou comme moyen de financement et 
que le sous-jacent est une action de cet émetteur ou de ce membre du groupe, le contrat ou l’instrument sera 
considéré comme un titre aux fins de l’inscription. Dans de telles situations, le contrat ou l’instrument a une 
incidence financière similaire ou identique à celle d’un titre et, de l’avis du Comité, il devrait être soumis aux 
mêmes obligations d’inscription que celles qui s’appliquent aux valeurs mobilières. Les personnes qui négocient 
de tels contrats ou instruments seront tenues de s’inscrire à titre de courtiers en valeurs mobilières 
conformément au Règlement 31-103 et, à moins d’en avoir l’obligation du fait qu’elles exercent d’autres 
activités, ne seront pas tenues de s’inscrire à titre de courtiers en dérivés37. 

Le Comité recommande que les personnes inscrites à titre de courtiers ou de conseillers en valeurs mobilières 
qui sont également tenues de s’inscrire à titre de courtiers ou de conseillers en dérivés aient l’obligation de se 
conformer aux deux régimes. Il recommande également que des mesures soient prises pour simplifier les 
modalités applicables aux entités qui s’inscrivent à la fois comme courtiers en valeurs mobilières et comme 
courtiers en dérivés afin d’assurer la mise en œuvre efficace de la réglementation. 

Le Comité a envisagé d’imposer aux fonds d’investissement l’obligation d’inscription en dérivés. Le Comité 
estime que les gestionnaires de fonds d’investissement devraient demeurer sous le régime d’inscription en 
valeurs mobilières, quelle que soit la nature du fonds d’investissement ou des actifs qu’il détient.  

                                                           
37 L’intention du Comité est d’aligner cette exclusion sur la partie 5 du Document de consultation 91-301 du personnel des ACVM – Modèle de 
règlement provincial sur la détermination des produits dérivés – Modèle de règlement provincial sur les répertoires des opérations et la 
déclaration de données sur les produits dérivés, ainsi que sur le paragraphe 4 de l’article 6 de la LIDQ. 
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Le conseiller d’un fonds qui entraîne l’obligation d’inscription à titre de conseiller selon la section 6.2 du présent 
document sera assujetti aux obligations d’inscription à titre de conseiller en dérivés. Le conseiller qui donne des 
conseils à la fois sur des dérivés et sur des valeurs mobilières pourrait être tenu de s’inscrire à la fois comme 
conseiller en valeurs mobilières et comme conseiller en dérivés. 

En outre, le Comité fait remarquer que certains fonds d’investissement peuvent exercer des activités de 
négociation de dérivés qui nécessitent l’inscription à titre de courtier en dérivés. Il estime que l’obligation de 
s’inscrire à titre de courtier en dérivés s’appliquera au fonds lui-même plutôt qu’à son gestionnaire. Toutefois, 
compte tenu des critères servant à déterminer si une personne exerce l’activité de courtier en dérivés, le 
Comité considère que la plupart des fonds d’investissement, en particulier ceux qui sont émetteurs assujettis, 
n’auront pas l’obligation de s’inscrire. Comme les obligations d’inscription en dérivés seraient faites au fonds, 
celui-ci fournirait de l’information financière pertinente à son sujet et déclarerait ses expositions aux dérivés 
dans ses déclarations d’opérations et ses rapports produits en exécution de ces obligations. Le Comité est 
conscient que, suivant sa proposition, les fonds d’investissement s’en remettront souvent à leur gestionnaire 
pour remplir leurs obligations d’inscription, mais c’est à eux que cette responsabilité incombera. 

Le Comité comprend que le marché des dérivés compte une grande variété de participants, aussi bien 
des entités expérimentées et de très grande envergure que des personnes physiques et de petites 
entreprises peu expérimentées dans la négociation de dérivés. Il est d’avis que les participants qui ne 
possèdent pas l’expérience nécessaire pour comprendre les obligations et les risques associés à une 
opération sur dérivés ou les ressources nécessaires pour remplir facilement leurs obligations pourraient 
gagner à avoir une protection supplémentaire qui n’est pas indiquée pour les participants expérimentés 
et de grande envergure. 

Dans le présent document, les participants expérimentés qui possèdent des ressources adéquates pour 
absorber les pertes découlant d’opérations sur dérivés sont appelés « parties qualifiées ». Une personne 
serait considérée comme une partie qualifiée à l’égard d’une opération sur dérivés si elle remplit les 
conditions suivantes : 

! elle est une personne inscrite pour exercer des activités liées aux valeurs mobilières ou aux 
dérivés dans un territoire du Canada; 

! elle possède suffisamment : 
o de ressources financières pour être en mesure : 

! d’assumer sans difficulté excessive les pertes pouvant découler d’une 
opération sur dérivés; 

! de s’acquitter de l’ensemble des obligations qui lui incombent relativement à 
une opération sur dérivés; 

o d’expérience et de connaissances dans la négociation de dérivés pour bien comprendre 
les risques et les obligations associés aux opérations sur dérivés; 

! elle n’a conclu avec une entité inscrite aucun contrat aux termes duquel cette dernière est 
tenue de lui fournir les mêmes types de protection que celles qui découlent des obligations 
d’inscription pour les opérations conclues avec une partie non qualifiée. 

Une définition précise de l’expression « partie qualifiée » sera formulée dans la réglementation à venir. 
Le Comité observe qu’il existe plusieurs critères pouvant servir à déterminer si une personne est une 
partie qualifiée, dont les suivantes : 
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! la notion d’« investisseur qualifié » prévue par le Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus et d’inscription38; 

! la notion de « client autorisé » prévue par le Règlement 31-10339; 

! la notion de « contrepartie qualifiée » prévue par la LIDQ40; 

! d’autres critères fondés sur les ressources financières, les obligations de compétence ou 
l’expérience dans la négociation de dérivés. 

Dans le présent document, les personnes qui ne répondent pas aux critères pour être des parties qualifiées sont 
appelées des « parties non qualifiées ». 

Q1 : Les fonds d’investissement devraient-ils être soumis aux mêmes critères d’inscription que les 
autres participants au marché des dérivés? Dans la négative, quels critères d’inscription devraient 
s’appliquer aux fonds d’investissement? 

Q2 : Quel est le critère approprié pour déterminer si une personne est une partie qualifiée? Ce critère 
devrait-il reposer sur les ressources financières ou sur la compétence du client ou de la contrepartie? 
S’il repose sur les ressources financières, devrait-il porter sur l’actif net du client ou de la 
contrepartie, ses revenus annuels bruts ou d’autres facteurs? 

6.1 Courtier en dérivés 
Le Comité est d’avis que les personnes qui exercent l’activité de courtier en dérivés ou qui se 
présentent comme l’exerçant devraient être réglementées. Il recommande que ces personnes soient 
tenues de s’inscrire en tant que courtiers en dérivés dans chaque province et territoire du Canada dans 
lequel elles exercent des opérations sur dérivés, sauf si elles en sont dispensées. Sous réserve de la 
section 8.1 ci-dessous, les personnes qui exercent l’activité de courtier en dérivés au Canada et résident 
à l’étranger seront assujetties à l’obligation de s’inscrire et devront se conformer aux obligations 
d’inscription, même si ces courtiers n’ont pas de bureau ou d’autre établissement au Canada. 

Les obligations d’inscription applicables au courtier en dérivés seront, à maints égards, comparables aux 
obligations d’inscription applicables aux courtiers en dérivés américains sous les régimes de la CFTC et 
de la SEC. Cependant, pour l’heure, le Comité ne recommande pas de prévoir de dispense de minimis 
comparable à celle qui a été adoptée par les organismes de réglementation des États-Unis. Le Comité 
est d’avis que les participants au marché des dérivés devraient bénéficier des mêmes protections, peu 
importe la taille du courtier ou son exposition globale aux dérivés. Bien que le Comité estime qu’une 
dispense de minimis n’est pas appropriée, il est à noter qu’une personne qui n’exerce pas l’activité de 
courtier ou de conseiller en dérivés ne sera pas tenue de s’inscrire en tant que courtier ou conseiller en 
dérivés. 

a) Exercice de l’activité de courtier en dérivés 
Comme il est indiqué précédemment, seules les personnes qui exercent l’activité de courtier en dérivés 
auront l’obligation de s’inscrire en tant que courtier en dérivés. Cette obligation est similaire à 
l’obligation d’inscription applicable aux courtiers en placement sous le régime d’inscription en valeurs 
mobilières, mais il existera des différences importantes dans la manière d’appliquer l’obligation. Par 
nature, les opérations sur dérivés sont très différentes des opérations sur titres. Habituellement, les 

                                                           
38 Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, article 1.1. 
39 Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, article 1.1. 
40 LID, article 3. 
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opérations sur titres supposent que les parties conviennent d’acheter et de vendre un titre en 
particulier. La relation entre l’acheteur et le vendeur se termine une fois que le transfert du titre a été 
effectué et que la contrepartie convenue entre les parties a été livrée. Une opération sur dérivés crée 
une relation contractuelle qui se maintiendra entre deux contreparties pendant la durée du contrat. 
Une opération sur dérivés survient également lorsqu’une modification importante est apportée aux 
modalités du contrat. Les alinéas b.1) et b.2) de la définition d’« opération » dans la Loi sur les valeurs 
mobilières de l’Ontario l’énoncent clairement : 

« b.1) du fait de conclure un produit dérivé ou d’y apporter une modification importante, d’y 
mettre fin, de le céder, de le vendre ou de l’acquérir ou d’en disposer d’une autre façon; 

« b.2) de la novation d’un produit dérivé, à l’exclusion d’une novation par l’intermédiaire d’une 
chambre de compensation. ». 

Certains autres territoires du Canada élaborent actuellement des modifications législatives introduisant 
un concept comparable d’opération sur dérivés ou songent à le faire. 

Le Comité propose qu’une variété d’activités, notamment les suivantes, soient considérées comme des 
opérations sur dérivés : 

! la conclusion d’un contrat dérivé; 

! les modifications importantes apportées à un contrat dérivé; 

! la cession de tout ou partie des droits prévus à un contrat dérivé; 

! l’annulation d’un contrat dérivé; 

! la novation d’un contrat dérivé, sauf par l’intermédiaire d’une chambre de compensation; 

! toute autre activité visant la réalisation d’une opération. 

Le Comité signale que la définition de dérivé n’est pas uniforme à l’échelle du pays. Certains territoires 
ont instauré un régime indépendant pour les contrats à terme sur marchandises41 et les options sur 
contrat à terme sur marchandises42, alors que certains les assimilent à des titres et d’autres, à des 
dérivés. Récemment, le Comité a publié le document de consultation 91-301 du personnel des ACVM43 
dans lequel figurent ses recommandations sur le type d’instruments qui seront assimilés à des dérivés. 
Bien que ce document traite uniquement de la déclaration des opérations, il donne des indications sur 
le type d’instruments que le Comité pourrait recommander de considérer comme des dérivés 
entraînant l’obligation de s’inscrire à titre de courtier en dérivés. 

Un certain nombre d’intervenant ayant répondu au Document de consultation 91-40144 ont soulevé la 
question de la portée de la réglementation du marché des dérivés. Ils ont notamment émis des craintes 
quant à la possibilité que les ACVM réglementent les activités bancaires classiques. L’exposé ci-dessous 

                                                           
41 La Loi sur les contrats à terme sur marchandises de l’Ontario (L.R.O. 1990, c. C.20) définit ainsi le contrat à terme sur marchandises : « contrat 
par lequel une partie s’engage à faire la livraison ou à prendre livraison au cours d’un mois futur donné, d’une quantité déterminée d’une 
marchandise, d’une qualité, d’une catégorie ou d’une dimension précisés, au prix convenu au moment de la conclusion du contrat dans une 
bourse de contrats à terme sur marchandises, conformément aux conditions normalisées que prévoient les règlements administratifs, les règles 
ou les règlements de cette bourse ». 
42 La Loi sur les contrats à terme sur marchandises de l’Ontario définit ainsi l’option sur contrat à terme sur marchandises : « droit, acquis 
moyennant contrepartie, de prendre la position vendeur ou la position acheteur à l’égard d’un contrat à terme sur marchandises à un prix 
convenu et dans un délai précisé; s’entend en outre de toute autre option ayant pour objet un contrat à terme sur marchandises ». 
43 Document de consultation 91-301 du personnel des ACVM !"#$%&'("%(")&*'(+(,-".)$/0,102'"34)"'2"%5-()+0,2-0$,"%(3".)$%40-3"%5)0/53"– 
Modèle de règlement provincial sur les répertoires des opérations et la déclaration de données sur les produits dérivés. 
44 On peut consulter les mémoires au http://www.lautorite.qc.ca/fr/encadrement-marches-derives-qc.html et au 
http://www.osc.gov.on.ca/en/30430.htm. 
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sur l’inscription en fonction de l’exercice de l’activité fournit des indications sur le type d’activités qui 
entraîneront l’obligation de s’inscrire à titre de courtier en dérivés. 

b) Inscription en fonction de l’exercice de l’activité de courtier 
Le Comité recommande que divers facteurs, y compris ceux énoncés ci-après, soient pris en compte afin 
de déterminer si une personne exerce l’activité de courtier en dérivés. Ces facteurs sont pour la plupart 
tirés de la jurisprudence et des décisions des autorités de réglementation où l’exercice d’une activité a 
été interprété dans le contexte des valeurs mobilières. Il ne s’agit pas d’une liste exhaustive. La 
présence de l’un de ces facteurs pris isolément ne permet pas de conclure qu’une personne physique 
ou une société exerce l’activité de courtier ou de conseiller en dérivés; chaque facteur devrait faire 
partie d’une analyse globale. Dans tous les cas, un candidat à l’inscription devrait voir s’il pourrait 
bénéficier des dispenses d’inscription décrites sous la rubrique 8 du présent document. 

i) Agir à titre d’intermédiaire – Généralement, la fourniture de services à titre d’intermédiaire 
entre des contreparties à des dérivés sera considérée comme l’exercice de l’activité de courtier. 
La personne qui exerce cette activité est celle que l’on appelle communément un courtier. 

ii) Agir à titre de teneur de marché ! Généralement, la personne qui tient un marché de dérivés 
est également considérée comme exerçant l’activité de courtier. Une personne sera 
généralement considérée comme tenant un marché de dérivés lorsqu’elle prend ou tente de 
prendre une position acheteur et une position vendeur sur un dérivé ou sur une catégorie de 
dérivés. 

iii) Exécuter des opérations dans l’intention d’être rémunéré !"#$"%&'(")$"*$+$,-'*"-.")$"/0&(($1)*$"2"
recevoir une rémunération pour l’exercice de l’activité, que ce soit pour une opération ou en 
fonction de la valeur, dénote l’exercice de l’activité, peu importe que la rémunération soit 
effectivement versée et quelle que soit sa forme. 

iv) Faire du démarchage direct ou indirect !"#$"%&'(")0$1(*$*"$1"+-33.1'+&('-1"&,$+")$/"4$*/-11$/ 
pour leur proposer de participer à des opérations sur dérivés indiquera habituellement qu’il y a 
exercice de l’activité. Le démarchage consiste à entrer en communication avec d’autres 
personnes par un moyen quelconque, dont la publicité, pour leur proposer des services de 
négociation de dérivés ou de participer à des opérations sur dérivés ou encore pour leur offrir 
des services à ces fins. Le démarchage comprend la publicité sur Internet destinée à encourager 
les résidents locaux à effectuer des opérations sur dérivés. 

v) Fournir des services de compensation à des tiers – La fourniture de services de compensation 
d’opérations sur dérivés à des tiers, habituellement comme membre compensateur d’une 
chambre de compensation, indiquerait également qu’une personne exerce l’activité de courtier 
en dérivés45. 

vi)  Exécuter des opérations avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée et qui n’est pas 

représentée par un courtier ou un conseiller en dérivés de façon répétée46 – 
Si la seconde 

proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) est adoptée, une partie qui effectue des opérations 
avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées sera habituellement considérée 
comme exerçant l’activité de courtier en dérivés, sauf si ces parties non qualifiées sont 
représentées par un courtier ou un conseiller en dérivés. 

vii) Exercer des activités analogues à celles d’un courtier en dérivés – Le fait qu’une personne lance 
une entreprise exerçant des activités liées à la négociation de dérivés indique que cette 
personne pourrait exercer l’activité de courtier en dérivés et qu’elle est un courtier en dérivés. 

                                                           
45 Les chambres de compensation peuvent être admissibles à une dispense, comme il est exposé à l’alinéa 8.2c) du présent document. 
46 Pour une analyse des personnes qui constitueraient des parties non qualifiées, voir l’alinéa 7.2b) du présent document. 
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Par exemple, la personne qui exerce des activités de promotion d’une stratégie de négociation 
de dérivés pourrait être considérée comme exerçant l’activité de courtier en dérivés si elle 
fournit des services supplémentaires pour faciliter l’opération47. 

Ces facteurs peuvent faire que diverses personnes dont l’activité principale n’est pas le courtage en 
dérivés aient l’obligation de s’inscrire en tant que courtier en dérivés. 

c) Territoire 
Pour déterminer si une personne sera considérée comme exerçant une activité dans un territoire 
donné, un certain nombre de facteurs devraient être pris en compte. La présence de l’un des facteurs 
suivants indiquerait qu’une personne exerce une activité dans un territoire donné : 

i) elle a un bureau ou un autre établissement dans ce territoire, même si cet établissement n’est 
pas permanent; 

ii) elle agit en tant qu’intermédiaire dans une ou plusieurs opérations au nom d’un résident du 
territoire; 

iii) elle exécute des opérations avec des contreparties situées dans ce territoire, ou en leur nom, de 
façon régulière ou répétitive48; 

iv) elle fait activement du démarchage pour des opérations sur dérivés ou les commercialise 
activement dans ce territoire; 

v) elle agit en tant que teneur de marché pour le compte d’un résident de ce territoire. 

d) Inscription des représentants de courtiers en dérivés 
Les renseignements sur l’obligation d’inscrire les personnes physiques sont indiqués dans la section 6.4 
ci-dessous. Les obligations d’inscription applicables aux représentants de courtiers en dérivés sont 
exposées sous la rubrique 7 du présent document. 

6.2 Conseiller en dérivés 
Le Comité recommande que les personnes qui exercent l’activité consistant à conseiller autrui en matière de 
dérivés ou qui se présentent comme l’exerçant dans un territoire du Canada soient tenues de s’inscrire à titre 
de conseillers en dérivés, sauf si elles en sont dispensées. Les personnes qui fournissent des conseils en matière 
de gestion de portefeuille de dérivés y seraient également tenues. 

a) « Conseiller » autrui en matière de dérivés 
Conseiller autrui en matière de dérivés et en matière de valeurs mobilières sont des notions très similaires. Une 
personne serait considérée comme « conseillant » autrui en matière de dérivés si elle fournit des conseils ou 
des instructions relativement à la négociation de dérivés, directement ou indirectement, y compris des conseils 
relatifs aux éléments suivants : 

! la gestion d’un portefeuille de dérivés; 

! l’utilisation de dérivés comme stratégie de placement ou dans le cadre d’une telle stratégie; 

! les stratégies de couverture. 

Les personnes qui sont inscrites à titre de courtiers en dérivés seront dispensées de l’obligation d’inscription à 
titre de conseillers en dérivés si l’activité devant entraîner inscription à titre de conseillers en dérivés est la 

                                                           
47 Lorsqu’une entité offre uniquement des conseils en matière de négociation, elle ne sera tenue de s’inscrire non pas à titre de courtier en 
dérivés, mais à titre de conseiller en dérivés, comme il est indiqué ci-dessous. 
48 Une personne ne sera pas considérée comme exerçant des activités dans un territoire donné en raison de l’exercice répété d’activités de 
négociation avec des contreparties dans un territoire donné qui sont exercées par l’intermédiaire d’une plateforme de négociation lorsque la 
personne ne connaît pas l’identité de ses contreparties. 
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fourniture de conseils uniquement accessoires à une opération sur dérivés. Cette dispense est expliquée en 
détail à l’alinéa 8.2a) du présent document. 

b) Inscription en fonction de l’exercice de l’activité de conseiller 
Les facteurs particuliers à prendre en considération pour déterminer si une personne « exerce l’activité » 
consistant à fournir des conseils en matière de dérivés sont les suivants : 

i) Fournir des conseils sur des opérations sur dérivés, directement ou indirectement, de façon 
répétitive, régulière ou continue !"#&"%*56.$1+$"-."7&"*58.7&*'(5")$"7&"%-.*1'(.*$")$"+-1/$'7/"
relativement à des opérations sur dérivés ou à la gestion continue d’un portefeuille de dérivés 
est un indicateur courant de l’exercice de l’activité de conseiller en dérivés. Il n’est pas 
nécessaire qu’il s’agisse de l’unique activité ou de l’activité principale de la personne pour qu’il y 
ait exercice de l’activité. 

ii) Être ou s’attendre à être rémunéré !"#$"%&'(")$"*$+$,-'*"-.")$"/0&(($1)*$"2"*$+$,-'*".1$"
rémunération pour la fourniture de conseils en dérivés. 

iii) Faire du démarchage direct ou indirect !"Le fait d’entrer en communication avec des personnes 
pour leur proposer des services de conseils en matière d’opérations sur dérivés. Le démarchage 
consiste à entrer en communication avec d’autres personnes par un moyen quelconque, dont la 
publicité. 

iv) Exercer des activités analogues à celles d’un conseiller en dérivés – Exercer une activité qui vise 
à fournir à autrui des conseils en matière d’opérations sur dérivés, y compris faire la promotion 
d’une stratégie de négociation ou offrir un logiciel qui fournit aux clients des conseils relatifs à 
l’achat de dérivés49, entraînera l’obligation d’inscription à titre de conseiller en dérivés. 

c) Territoire 
Le conseiller en dérivés serait assujetti à l’obligation de s’inscrire dans chaque territoire du Canada dans lequel il 
exerce l’activité consistant à fournir des conseils en matière de dérivés, notamment dans les cas suivants : 

i) il a un bureau ou un autre établissement dans ce territoire, même si cet établissement n’est pas 
permanent; 

ii) il fournit des conseils sur une opération à un résident du territoire; 
iii) il exerce l’activité consistant à fournir des services-conseils ou se présente comme l’exerçant à 

une ou à plusieurs personnes qui résident dans ce territoire; 
iv) il fait activement du démarchage pour des activités de conseil en dérivés ou les commercialise 

activement dans ce territoire. 

d) Inscription des représentants de conseillers en dérivés 
Les renseignements sur l’obligation d’inscrire les personnes physiques sont indiqués dans la section 6.4 
ci-dessous. Les obligations d’inscription applicables aux représentants de conseillers en dérivés sont 
exposées sous la rubrique 7 du présent document. 

6.3 Grands participants au marché des dérivés 
Comme on l’a vu plus tôt dans le présent document, les organismes de réglementation américains ont établi 
une nouvelle catégorie d’inscription pour les participants majeurs au marché des swaps50. Le Comité est d’avis 
que, comme aux États-Unis, certaines entités autres que les courtiers en dérivés pourraient avoir des positions 

                                                           
49 Lorsque l’entité fournit les conseils et les services de courtage, l’on s’attend à ce qu’elle s’inscrive uniquement à titre de courtier en dérivés. 
50 Voir la note de bas de page 11. 
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sur dérivés qui représentent ou pourraient représenter un risque systémique important pour les marchés 
canadiens ou pour les économies nationales ou locales. L’inscription de ces entités faciliterait la surveillance 
réglementaire, ce qui aiderait à gérer le risque systémique. 

Recommandation 
Le Comité recommande de réglementer une troisième catégorie de personnes, soit les grands participants au 
marché des dérivés. Dans le cadre de cette réglementation, les grands participants au marché des dérivés 
n’auront pas la même obligation d’inscription « en fonction de l’exercice de l’activité » que les courtiers et les 
conseillers. Le participant au marché sera plutôt tenu de s’inscrire à titre de grand participant au marché des 
dérivés dans les cas suivants : 

! l’entité remplit l’un des critères suivants : 
o elle est un résident du Canada qui maintient une position importante sur un dérivé ou sur une 

catégorie de dérivés; 
o elle est un résident d’un territoire étranger qui détient une position importante sur un dérivé ou 

sur une catégorie de dérivés avec des contreparties résidant au Canada; 

! l’exposition de l’entité au marché canadien des dérivés entraîne un risque de contrepartie qui pourrait 
représenter un risque important pour les marchés financiers canadiens ou la stabilité financière du 
Canada ou d’une province ou d’un territoire du Canada. 

Les entités peuvent être classées dans la catégorie des grands participants au marché des dérivés et assujetties 
à la réglementation, que leurs opérations sur dérivés soient effectuées à des fins de couverture ou à des fins 
spéculatives. L’on attend pas d’une entité inscrite à titre de courtier en dérivés sous un régime d’inscription des 
ACVM à ce qu’elle s’inscrive également à titre de grand participant au marché des dérivés. 

Le Comité recommande également que des travaux supplémentaires soient effectués, en collaboration avec 
d’autres autorités canadiennes pour établir les critères d’inscription à titre de grand participant au marché des 
dérivés. Les critères seront établis dans un règlement qui sera élaboré une fois que le Comité aura analysé 
suffisamment de données des référentiels centraux. 

6.4 Inscription des personnes physiques représentant les courtiers en dérivés et les 
conseillers en dérivés 
Selon le Règlement 31-103, les personnes inscrites dans le domaine des valeurs mobilières sont tenues 
d’inscrire des membres de leur personnel, notamment le chef de la conformité, les personnes désignées 
responsables et les représentants de courtiers et de conseillers. 

Comme on l’a vu précédemment sous la rubrique 6 du présent document, le marché des dérivés est 
très différent de celui des valeurs mobilières. Une part appréciable des opérations sur dérivés de gré à 
gré consiste en opérations entre des parties qualifiées qui ont les ressources nécessaires pour protéger 
leurs propres intérêts. Ces parties ne s’en remettent pas à l’expertise et aux conseils de la contrepartie 
et de ses représentants pour protéger leurs intérêts. Toutefois, le Comité reconnaît que certains 
participants au marché des dérivés s’en remettront à l’expertise des courtiers et des conseillers en 
dérivés et de leurs représentants pour avoir l’assurance que leurs opérations sur dérivés leur 
conviennent suivant leurs objectifs et leur tolérance au risque. 
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Recommandation 
Le Comité recommande qu’une personne physique soit inscrite : 

! lorsqu’elle est la personne désignée responsable, le chef de la conformité ou le chef de la 
gestion du risque d’une personne inscrite; 

! à titre de représentant d’un conseiller en dérivés lorsqu’elle fournit à des clients des conseils 
relatifs aux dérivés, que le client soit ou non une partie qualifiée; 

! à titre de représentant d’un courtier en dérivés lorsqu’elle fournit à des clients des services de 
courtage, que le client soit ou non une partie qualifiée ou, si la seconde proposition énoncée au 
sous-alinéa 7.2b)(ii) est mise en œuvre, lorsque la contrepartie51 avec laquelle elle fait affaire 
est une partie non qualifiée52, sauf si cette contrepartie est représentée par un conseiller en 
placement indépendant; si la première proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) est mise en 
œuvre, les représentants qui font affaire avec des contreparties ne seront pas tenus de 
s’inscrire puisque toutes les contreparties seront des parties qualifiées ou seront représentées 
par des conseillers en dérivés indépendants. 

Les personnes physiques agissant comme représentants de courtier qui n’exercent pas d’activités de 
courtage pour des parties non qualifiées ne seront pas tenues de s’inscrire. 

Selon le Comité, limiter l’inscription des représentants aux situations énoncées ci-dessus est un juste 
milieu entre la nécessité de protéger les intérêts des participants au marché des dérivés et le coût de 
l’inscription des personnes inscrites. 

Q3 : L’inscription à titre de courtier en dérivés devrait-elle faire l’objet d’une dispense de minimis 
similaire à celle adoptée par les organismes de réglementation américains? Dans l’affirmative, 
expliquez pourquoi. 

Q4 : Les catégories « courtier en dérivés », « conseiller en dérivés » et « grand participant au marché 
des dérivés » sont-elles adéquates? Le Comité devrait-il songer à recommander des catégories 
différentes ou supplémentaires? 

Q5 : Les facteurs énumérés sont-ils les facteurs appropriés à considérer pour déterminer si une 
personne exerce l’activité de courtier en dérivés? Expliquez pourquoi. 

Q6 : Le Comité ne propose pas d’inclure la fréquence élevée des opérations sur dérivés comme 
facteur à considérer pour déterminer si une personne est tenue de s’inscrire à titre de courtier en 
dérivés. La fréquence élevée des opérations sur dérivés devrait-elle entraîner l’obligation 
d’inscription lorsqu’une entité n’est pas assujettie par ailleurs à l’obligation d’inscription à titre de 
courtier en dérivés ou de grand participant au marché des dérivés? Le facteur entraînant l’obligation 
d’inscription des entités qui effectuent fréquemment des opérations sur dérivés à des fins de 
spéculation devrait-il être différent de celui applicable aux entités qui les effectuent principalement 
dans le but de gérer leurs risques commerciaux? 

Q7 : La proposition d’obliger les parties qui fournissent des services de compensation à s’inscrire à 
titre de courtiers en dérivés est-elle pertinente? L’entité qui fournit ces services uniquement à des 

                                                           
51 La note de bas de page 5 indique le sens attribué aux termes « client » et « contrepartie » dans le présent document. 
52 Les expressions « partie qualifiée » et « partie non qualifiée » sont définies à l’alinéa 7.2b) du présent document. 
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parties qualifiées devrait-elle être dispensée de l’application de la réglementation des courtiers en 
dérivés? 

Q8 : Les facteurs répertoriés ci-dessus sont-ils les facteurs appropriés à considérer pour déterminer si 
une personne exerce l’activité consistant à conseiller autrui en matière de dérivés? 

Q9 : Les facteurs répertoriés pour déterminer si une entité est un grand participant au marché des 
dérivés sont-ils appropriés? Dans la négative, quels facteurs devraient être pris en compte? Quels 
facteurs le Comité devrait-il examiner pour déterminer si une entité, étant donné son exposition au 
marché des dérivés, pourrait représenter un risque important pour la stabilité financière du Canada 
ou d’une province ou d’un territoire du Canada? 

Q10 : La proposition du Comité d’inscrire les représentants de courtiers en dérivés seulement 
lorsqu’ils font affaire avec des clients ou avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées 
est-elle pertinente? 

7. Obligations d’inscription 

Cette rubrique présente la position du Comité concernant certaines des principales obligations 
d’inscription qui s’appliqueraient à chacune des catégories de personnes inscrites et aux représentants 
des personnes inscrites. Un tableau résumant les obligations d’inscription proposées pour chaque 
catégorie figure à l’Annexe A à la fin du présent document. 

Les dispenses de l’obligation d’inscription et des obligations réglementaires sont abordées en détail 
sous la rubrique 8 du présent document. 

Les obligations relatives à la déclaration des opérations sur dérivés, à la compensation obligatoire par 
l’entremise d’une chambre de compensation ou à la négociation de dérivés sur une plateforme de 
négociation électronique ne sont pas traitées dans le présent document. Ces obligations ont été ou 
seront abordées dans d’autres documents de consultation du Comité. 

La présente rubrique expose les principales obligations d’inscription recommandées par le Comité. Les 
obligations d’inscription seront exposées en détail dans les projets de règlements qui seront publiés 
ultérieurement pour consultation. 

À l’heure actuelle, le Comité n’a pas pris la décision de recommander l’adhésion obligatoire des 
courtiers en dérivés ou des personnes inscrites des autres catégories à un organisme 
d’autoréglementation, mais il examinera la question en profondeur ultérieurement. 

7.1 Obligations des courtiers en dérivés, des conseillers en dérivés et des grands 
participants au marché des dérivés 
Cette section décrit les obligations d’inscription qui, sauf dispense, s’appliqueraient à l’ensemble des 
personnes inscrites en dérivés. Les autres obligations applicables aux courtiers en dérivés et aux 
conseillers en dérivés sont présentées dans les sections 7.2 et 7.3. 

a) Obligations de compétence 
Le Comité est d’avis que tous les administrateurs, associés, dirigeants, employés et mandataires d’une 
personne inscrite en dérivés qui participent à des activités de courtage ou de conseil en dérivés, y 
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compris les personnes chargées de la supervision ou de la gestion des activités liées aux dérivés, 
devraient satisfaire à des normes de compétences minimales. Ces normes visent à ce que les personnes 
physiques qui représentent des personnes inscrites comprennent bien les principes fondamentaux des 
marchés des dérivés sur lesquels elles exécutent des opérations ou fournissent des conseils ainsi que 
les obligations réglementaires rattachées à leurs activités. Le Comité est également d’avis que des 
obligations de compétence minimales contribueront à protéger les entités inscrites, leurs clients et 
contreparties ainsi que le marché des dérivés en général. 

Recommandation 
Le Comité recommande d’obliger les entités inscrites à établir des normes de compétences minimales 
et à se doter de procédures pour veiller à ce que tous leurs administrateurs, dirigeants, employés et 
mandataires qui participent à des activités de courtage ou de conseil en dérivés, y compris les 
personnes chargées de la supervision et de la gestion de telles activités, aient la scolarité, la formation 
et l’expérience nécessaires pour exercer leurs fonctions. Le Comité est d’avis que les obligations de 
compétence devraient, au moins initialement, reposer sur des principes. Les entités inscrites devront 
veiller à ce que l’ensemble de leurs administrateurs, dirigeants, employés et mandataires qui participent 
à des activités de courtage ou de conseil en dérivés aient des compétences suffisantes pour : 

! s’acquitter de leurs fonctions de courtage et de conseil; 

! comprendre les obligations et les risques inhérents aux opérations sur dérivés; 

! comprendre le comportement et la dynamique des marchés des dérivés sur lesquels ils 
exercent des activités de courtage. 

Le Comité recommande également d’établir les obligations de compétence en fonction de la classe ou 
de la catégorie de dérivés à l’égard de laquelle le représentant exerce des activités de courtage ou de 
conseil. Le Comité estime que les marchés diffèrent pour chaque classe et catégorie de dérivés et que 
les personnes qui y exercent ces activités devraient avoir l’expertise nécessaire pour comprendre leur 
marché. De la même manière, le Comité est d’avis qu’il n’y a pas lieu d’obliger le représentant d’un 
courtier en dérivés à posséder un large éventail de compétences relativement à un marché de dérivés 
sur lequel il n’effectue pas d’opérations. Par exemple, une personne qui négocie des dérivés de change 
doit avoir des connaissances et des compétences en matière de négociation de ce type de dérivé. Ils ne 
seront pas tenus de détenir des compétences pour la négociation d’autres types de contrats, comme les 
contrats à terme sur marchandises, et ne pourront pas négocier ces produits. Toutefois, il est important 
de préciser que certains éléments des obligations de compétence, comme une bonne connaissance des 
normes de conduite sur le marché, s’appliqueront à toutes les catégories de dérivés. 

Cette compétence peut être acquise, initialement du moins, en suivant des cours ou en passant les 
examens pertinents qui sont reconnus par les membres des ACVM, ou encore par l’expérience de 
travail. Les personnes inscrites en dérivés qui sont également inscrites en valeurs mobilières seront 
tenues de veiller à ce que leurs représentants répondent aux obligations de compétence applicables 
tant aux personnes inscrites en valeurs mobilières qu’à celles inscrites en dérivés. 

Q11 : Serait-il opportun d’imposer des obligations de compétence particulières aux catégories ou aux 
classes? 

Q12 : Les obligations de compétence proposées sont-elles appropriées? 
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b) Obligations relatives à la situation financière et à la solvabilité 
Les clients de personnes inscrites s’attendent à ce que les courtiers ou les conseillers disposent des 
ressources nécessaires pour fournir des services et être capables de soutenir ces services. Les clients qui 
s’exposent à un risque de contrepartie du fait de leur interaction avec une personne inscrite seront 
lésés si cette dernière manque à ses obligations en vertu d’un contrat dérivé. Un tel manquement aura 
souvent une incidence défavorable sur la contrepartie non défaillante, mais peut aussi se répercuter sur 
la capacité de cette dernière de s’acquitter de ses propres obligations. Le Comité est d’avis que 
l’imposition d’obligations relatives à la situation financière et à la solvabilité aidera à gérer les risques 
auxquels sont exposés les clients et les contreparties de personnes inscrites. 

Recommandation 
i) Normes de capital 

Le Comité recommande que les personnes inscrites soient tenues de maintenir des niveaux prescrits de 
capital minimal afin d’assurer leur solvabilité et de réduire le risque qu’elles ne puissent s’acquitter de 
leurs obligations continues en vertu des contrats de dérivés. Actuellement, bon nombre de candidats 
potentiels à l’inscription sont tenus aux normes de capital d’un organisme de réglementation 
prudentielle, comme le Bureau du surintendant des institutions financières, ou d’un organisme 
d’autoréglementation comme l’OCRCVM. Ainsi qu’il est énoncé dans la section 5.2 du présent 
document, si ces exigences sont essentiellement équivalentes à celles proposées par le Comité, elles 
continueront de s’appliquer et les entités susmentionnées seront dispensées des normes de capital 
imposées par les ACVM. 

Le Comité recommande d’imposer aux personnes inscrites l’obligation de vérifier régulièrement s’ils ont 
le niveau minimal de capital requis et, si ce n’est pas le cas, d’apporter les ajustements nécessaires. Les 
personnes inscrites seront tenues de déposer périodiquement des rapports sur leurs exigences de 
capital minimal et sur le capital détenu. 

Le Comité formulera ses recommandations au sujet des normes de capital minimal dans un prochain 
document. 

ii) Exigences de marge 
Des groupes de travail internationaux examinent les normes de dépôt et de perception de la marge 
relative aux opérations sur dérivés qui ne sont pas compensées par contrepartie centrale53. Le Comité 
recommande que les normes adoptées correspondent, à tout le moins, aux normes internationales. En 
règle générale, les exigences de marge ne s’appliquent pas aux entités qui ne sont inscrites que comme 
conseillers en dérivés et qui ne détiennent pas de positions en tant que contrepartie à des opérations 
sur dérivés. 

Le Comité fournira des renseignements supplémentaires sur certaines exigences et obligations de 
marges relativement à la détention de garanties dans un prochain document. 

iii) Obligations d’assurance 
Le Comité recommande que les personnes inscrites soient tenues de souscrire une assurance contre la 
perte de biens en vue de protéger ce qui suit, s’il y a lieu : 

! les actifs d’une contrepartie à une opération qui sont détenus en garantie; 

! les actifs du client et de la contrepartie qui sont détenus par l’entité; 

                                                           
53 Voir le document du CBCB-OICV intitulé Margin requirement for non-centrally-cleared derivatives, au http://www.bis.org/publ/bcbs242.pdf. 
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! les actifs de l’entité. 

L’assurance devra au moins couvrir : 

! la perte de biens résultant d’un acte malhonnête ou frauduleux commis par un employé, un 
administrateur, un dirigeant, un associé ou un mandataire de la personne inscrite; 

! la perte de biens détenus ou contrôlés par la personne inscrite par suite d’une fraude ou d’un 
vol commis par un tiers; 

! la perte de biens détenus ou contrôlés par la personne inscrite par suite d’un sinistre comme un 
incendie, une inondation, un séisme, des dommages matériels causés à une installation de 
stockage ou de transport ou la perte de biens en cours de transport, s’il y a lieu. 

iv) Tenue de dossiers financiers et communication périodique d’information financière 
Le Comité recommande d’exiger que toutes les personnes inscrites tiennent des dossiers financiers à 
jour et complets, y compris leurs états financiers et les registres des positions sur dérivés détenues par 
la personne inscrite pour son propre compte ou pour celui d’autrui. Ces dossiers doivent être établis 
conformément aux normes comptables applicables. Ils doivent indiquer le calcul de la valeur et de 
l’exposition au risque pour chaque position et celui de la valeur et l’exposition au risque de l’ensemble 
des positions de la personne inscrite, ainsi que les détails des garanties déposées auprès de 
contreparties de dérivés ou reçues de celles-ci. 

Le Comité recommande également que ces personnes inscrites soient tenues de déposer ces dossiers 
de façon trimestrielle. De plus, elles seraient tenues de déposer une version auditée de leurs états 
financiers annuels. L’audit devrait être réalisé par un auditeur qualifié et indépendant conformément 
aux normes d’audit applicables et être approuvé par le conseil d’administration de la personne 
inscrite54. 

c) Obligations relatives aux systèmes de conformité et à la conduite des affaires internes 
Le Comité est d’avis que toutes les personnes inscrites devraient disposer de systèmes capables 
d’assurer le respect de l’ensemble des obligations réglementaires et de gérer les risques liés aux 
positions sur dérivés. 

Recommandations 
i) Systèmes de conformité et de gestion du risque 

Le Comité recommande que les personnes inscrites soient tenues d’établir, de maintenir et d’appliquer 
des systèmes, des politiques et des procédures qui mettent en place des systèmes solides de 
conformité et de gestion du risque adaptés à leurs activités en dérivés. Ces systèmes devraient : 

! fournir l’assurance que la personne inscrite et les personnes physiques qui agissent pour son 
compte respectent la législation et la réglementation relatives aux dérivés; 

! gérer les risques liés aux activités de la personne inscrite, y compris ses activités en dérivés, 
conformément aux pratiques commerciales prudentes. 

Le Comité recommande que ces systèmes de conformité et de gestion du risque soient obligatoirement 
munis de contrôles internes et de systèmes de surveillance afin de déceler les cas de non-conformité 
aux obligations réglementaires et aux politiques et procédures internes et de corriger la situation sans 
tarder. Le Comité s’attend à ce que les systèmes de gestion du risque permettent de cerner les risques 

                                                           
54 Dans le présent document, on entend par « conseil d’administration de la personne inscrite » toute personne ou tout groupe de personnes 
qui contrôle la personne inscrite ou qui lui donne une orientation, y compris les propriétaires uniques, les associés et les fiduciaires. 
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visant la personne inscrite et de prendre des mesures appropriées pour les gérer en temps utile. Ces 
systèmes s’inscriraient dans un engagement de la part de tous les membres de l’entreprise, y compris 
les administrateurs, la direction et le personnel, envers la conformité et la gestion du risque. 

Le Comité recommande que toute personne inscrite ait l’obligation d’adopter des systèmes de 
conformité qui soient adaptés à ses activités en matière de dérivés et qui tiennent compte de sa taille 
et de la portée de ses activités, notamment le type de clients ou de contreparties avec qui elle fait 
affaire, le type de dérivés qu’elle négocie, le type de contreparties avec qui elle traite, les risques 
auxquels elle s’expose et ses contrôles correctifs, ainsi que tout autre facteur pertinent. Le Comité 
recommande également d’obliger les personnes inscrites à mettre en place des systèmes de conformité 
et de gestion du risque qui comprennent : 

! un engagement envers la conformité à l’échelle de l’entreprise; 

! des ressources et une formation suffisantes pour appliquer des systèmes efficaces de 
conformité et de gestion du risque, y compris du personnel qualifié; 

! des politiques et procédures détaillées qui : 
o assurent la conformité aux obligations réglementaires et aux politiques et procédures 

internes; 
o définissent clairement le rôle de chacun; 
o soient faciles à consulter pour quiconque est appelé à les suivre; 
o soient mises à jour au fil des changements apportés aux obligations réglementaires et 

aux pratiques commerciales de la personne inscrite; 

! des contrôles internes gérant les risques auxquels les activités de la personne inscrite sont 
exposées, notamment ceux qui concernent : 

o la protection des actifs de l’entreprise, des clients et des contreparties; 
o l’exactitude des dossiers; 
o les activités de négociation; 
o les conflits d’intérêts; 
o le blanchiment d’argent; 
o les interruptions d’activité; 
o les pratiques de commercialisation; 
o la viabilité financière globale de la personne inscrite; 

! la surveillance et la supervision de toute activité relative aux dérivés et de l’exposition au 
risque, y compris la surveillance quotidienne et le contrôle de l’efficacité des systèmes de 
conformité et de gestion du risque de la personne inscrite; 

! des plans de continuité des activités et de reprise après sinistre permettant à la personne 
inscrite de reprendre ses activités dans un délai raisonnable et avec un minimum de 
perturbations pour les clients et les contreparties. 

Dans tous les cas, le Comité est d’avis que ces systèmes de conformité et de gestion du risque devraient 
être approuvés par le conseil d’administration de la personne inscrite. De plus, ils devraient être 
adéquatement documentés et mis à la disposition raisonnable des administrateurs, associés, fiduciaires, 
dirigeants et membres du personnel de la personne inscrite pour leur permettre de prendre 
connaissance de leurs fonctions et obligations selon ces systèmes. Le Comité recommande que les 
personnes inscrites soient tenues d’examiner régulièrement les systèmes de conformité et de gestion 
du risque pour veiller à ce qu’ils conviennent toujours à l’entreprise, à ses activités courantes en dérivés 
et à ses expositions aux risques. Au moins une fois par année, toute personne inscrite devra remettre à 
son conseil d’administration un rapport faisant état de ses activités en dérivés, de ses systèmes de 
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conformité et de gestion du risque relatifs aux dérivés et des problèmes survenus en matière de 
conformité et de gestion du risque des dérivés. Une fois approuvé par le conseil, ce rapport serait 
déposé auprès des autorités de réglementation du marché de chaque territoire où la personne est 
inscrite. 

Bien que ces obligations s’appliquent à toutes les catégories de personnes inscrites, le Comité précise 
que les systèmes de conformité et de gestion du risque convenant aux courtiers en dérivés, aux 
conseillers en dérivés et aux grands participants au marché des dérivés pourraient différer grandement 
selon les obligations d’inscription et les risques propres à chacune de ces catégories. 

ii) Nomination d’une personne désignée responsable, d’un chef de la conformité et d’un chef de 
la gestion du risque 

Le Comité recommande que chaque personne inscrite soit tenue de nommer et d’inscrire une personne 
désignée responsable, soit la personne physique chargée de la conduite et de la supervision des 
activités de courtage ou de conseil en dérivés de l’entité. En règle générale, il s’agira du cadre supérieur 
chargé de ces activités chez la personne inscrite. 

Pour les entreprises dont l’activité principale consiste à effectuer des opérations sur dérivés ou à fournir 
des conseils en dérivés, la personne désignée responsable sera généralement le président, le chef de la 
direction ou toute autre personne occupant un poste analogue. Pour les entités dont les activités de 
courtage ou de conseil en dérivés ne sont qu’une activité parmi d’autres de l’entreprise, il s’agira 
généralement de la personne chargée de la division de l’entreprise responsable des activités de 
courtage ou de conseil en dérivés. 

Le Comité recommande également que chaque personne inscrite soit tenue de nommer et d’inscrire un 
chef de la conformité pour ses activités relatives aux dérivés. Le chef de la conformité sera l’agent de 
liaison principal avec les organismes de réglementation. Il aura la responsabilité de promouvoir une 
culture de conformité, de concevoir et de mettre en œuvre des systèmes de conformité appropriés et 
de superviser le fonctionnement de ces systèmes à l’égard des dérivés de gré à gré, y compris : 

! superviser le fonctionnement des systèmes de conformité de la personne inscrite; 

! établir et mettre à jour les politiques et les procédures de conformité; 

! surveiller et superviser les mesures prises pour résoudre les problèmes de conformité; 

! signaler les problèmes de conformité importants au conseil d’administration de la personne 
inscrite; 

! faire rapport au moins une fois par année au conseil d’administration de la personne inscrite sur 
l’état des systèmes de conformité. 

Le Comité recommande également d’obliger chaque personne inscrite à nommer et à inscrire un chef 
de la gestion du risque qui relèvera du comité de la gestion du risque du conseil d’administration de la 
personne inscrite. Sous le régime d’inscription en valeurs mobilières, la nomination d’un chef de la 
gestion du risque n’est pas obligatoire. Toutefois, le Comité estime que les personnes qui détiennent 
des positions sur dérivés s’exposent à des risques qui, normalement, ne touchent pas les personnes 
détenant des positions sur titres55 et que les personnes inscrites en dérivés devraient avoir l’obligation 

                                                           
55 Ces risques découlent de facteurs multiples, notamment le risque résultant de l’effet de levier inhérent à de nombreux types de contrats 
dérivés, le risque de contrepartie lié aux opérations avec des contreparties et, dans bon nombre de cas, le risque découlant de l’incapacité de 
dénouer une position sur un dérivé de gré à gré pendant la durée du contrat. Dans la présente note, l’expression « effet de levier » désigne le 
fait que le passif éventuel d’une partie à un contrat dérivé peut dépasser considérablement le coût initial du contrat à sa conclusion, ou 
l’exposition initiale aux termes du contrat, en raison des variations de la valeur marchande du dérivé ou de l’actif sous-jacent. 
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de surveiller continuellement ces risques. Aussi le Comité est-il d’avis que toutes les personnes inscrites 
en dérivés devraient être tenues d’inscrire un chef de la gestion du risque qui supervisera la conception 
et le fonctionnement continu d’un cadre de gestion du risque permettant de cerner, de mesurer, de 
surveiller et de gérer efficacement les risques liés aux dérivés, y compris des politiques et des 
procédures de supervision pertinentes, notamment : 

! l’élaboration de politiques et de procédures claires pour la mise en œuvre du cadre de gestion 
du risque; 

! la supervision du fonctionnement des systèmes du cadre de gestion du risque de la personne 
inscrite, y compris des examens réguliers du cadre interne de gestion du risque; 

! la vérification des outils de gestion du risque employés pour détecter la prise de risques 
excessifs ou inappropriés pour veiller à ce que ces outils soient adéquats; 

! la vérification de la compatibilité des activités en dérivés avec les objectifs et les stratégies 
préétablis par le conseil d’administration de la personne inscrite; 

! la surveillance de la conformité aux politiques et aux procédures de gestion du risque; 

! l’examen, la mise à l’essai et, au besoin, la mise à jour des systèmes de gestion du risque; 

! au moins une fois par trimestre, la remise à la haute direction et au conseil d’administration de 
la personne inscrite de rapports réguliers faisant état du cadre de gestion du risque, des risques 
liés aux dérivés de gré à gré et de la gestion de ces risques. 

Le Comité recommande que les personnes qui agissent comme chef de la conformité ou chef de la 
gestion du risque soient soumises à des obligations de compétence afin que ces personnes aient 
l’expertise et l’expérience nécessaires pour remplir leurs fonctions tant en ce qui a trait à la conformité 
qu’au marché des dérivés. Le Comité recommande également de ne pas confier à une même personne 
les fonctions de personne désignée responsable, de chef de la conformité et de chef de la gestion du 
risque, à moins que l’entité ne soit de très petite taille. Les entités qui sont inscrites comme courtiers ou 
conseillers en valeurs mobilières peuvent confier à une même personne la fonction de personne 
désignée responsable ou de chef de la conformité de la personne inscrite à la fois en valeurs mobilières 
et en dérivés. 

iii) Tenue de dossiers 
Le Comité recommande d’obliger les personnes inscrites à maintenir un système efficace de tenue de 
dossiers concernant leurs activités en dérivés, y compris un registre des opérations sur dérivés pour 
lesquelles la personne inscrite : 

! est la contrepartie à l’opération; 

! agit comme intermédiaire d’un client ou fournit des services de compensation à un client ou à 
une contrepartie; 

! conseille un client. 

De plus, les personnes inscrites devraient avoir l’obligation de tenir des dossiers adéquats pour 
documenter les expositions et les risques associés aux opérations sur dérivés auxquelles ils ont pris part 
en tant que contrepartie, intermédiaire ou conseiller. Les dossiers devront être durables et intelligibles, 
faciles d’accès et imprimables. 

Le Comité recommande que les personnes inscrites soient tenues de maintenir, à tout le moins : 

! dans le cas des courtiers en dérivés ou des grands participants au marché des dérivés, des 
dossiers documentant intégralement toutes les opérations conclues par la personne inscrite 
pour son propre compte et, dans le cas des courtiers en dérivés, pour le compte de clients, y 
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compris les dossiers relatifs à l’évaluation courante de l’opération et aux expositions qui en 
découlent; ces dossiers comprendraient : 

o l’identité de la contrepartie à chaque opération sur dérivés dans le cas des opérations 
sur dérivés de gré à gré et, au besoin, dans le cas des opérations sur dérivés exécutées 
sur une plateforme de négociation; 

o des dossiers de toutes les communications avec les clients ou les contreparties 
concernant les modalités d’un contrat dérivé, y compris le moment où elles ont eu lieu; 

o des documents décrivant l’opération, y compris le contrat et tous les documents 
auxquels il y est fait référence; 

o des dossiers de toutes les déclarations transmises à un référentiel central; 
o des dossiers des interactions avec les chambres de compensation, les chambres de 

compensation et les contreparties centrales ainsi qu’avec les autres fournisseurs de 
services de compensation; 

o des dossiers des opérations pour lesquelles la personne inscrite se charge de la 
compensation d’une opération sur dérivés pour le compte d’une autre personne; 

o des dossiers sur les obligations de garantie résultant d’opérations qui n’ont pas été 
compensées par une chambre de compensation ou une contrepartie centrale, y compris 
des dossiers des obligations de garantie, des garanties détenues et des garanties 
fournies aux termes d’une opération sur dérivés; 

o des dossiers concernant les garanties déposées auprès de dépositaires indépendants, y 
compris l’identité de ces dépositaires, le montant et le type de la garantie reçue ou 
fournie, et des renseignements sur les contreparties pour lesquelles le dépositaire 
détient la garantie; 

o des dossiers de tous les ordres saisis sur une plateforme de négociation de dérivés, y 
compris toute plateforme exploitée par le courtier en dérivés, et un registre de toutes 
les opérations exécutées sur cette plateforme ou communiquées à celle-ci; 

o les renseignements utilisés pour surveiller et évaluer l’exposition au risque de la 
personne inscrite ou celle d’un client ou d’une contrepartie; 

! dans le cas des courtiers en dérivés et des conseillers en dérivés, l’obligation de maintenir des 
dossiers pour : 

o créer une piste d’audit des communications avec les clients ou les contreparties 
concernant : 

! les instructions et les ordres du client ou de la contrepartie; 
! les conseils donnés aux clients ou aux contreparties, s’il y a lieu, y compris tout 

conseil sur la pertinence d’une opération sur dérivés; 
o des dossiers des plaintes formulées par les clients ou les contreparties. 

iv) Traitement des plaintes 
Le Comité recommande que les personnes inscrites soient tenues de documenter chaque plainte 
formulée par les clients et les contreparties concernant leurs activités de courtier en dérivés et d’y 
répondre de façon juste et raisonnable. Les réponses fournies doivent être approuvées par la personne 
désignée responsable ou le chef de la conformité. 
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d) Honnêteté 
Chaque territoire du Canada exige que les personnes inscrites en valeurs mobilières agissent de bonne 
foi et avec équité et loyauté dans leurs relations avec leurs clients56. La CFTC a imposé à l’ensemble des 
personnes inscrites, y compris les courtiers en swaps et les participants majeurs au marché des swaps, 
une obligation d’équité selon laquelle ils doivent communiquer de façon juste et équilibrée selon des 
principes d’équité et de bonne foi57. 

Le Comité comprend que le marché des dérivés est différent de celui des valeurs mobilières. Souvent, 
les opérations sur dérivés sont exécutées entre deux contreparties de grande taille et averties qui 
négocient les modalités de l’opération de la même manière qu’elles négocieraient n’importe quel 
contrat commercial. L’imposition d’une obligation d’équité aux courtiers en dérivés et aux grands 
participants au marché des dérivés dans de telles circonstances n’est pas nécessaire pour protéger les 
intérêts des contreparties de la personne inscrite et elle placerait l’entité inscrite dans une position 
désavantageuse. 

Toutefois, le Comité est d’avis que les personnes inscrites devraient être tenues à l’obligation minimale 
d’agir avec honnêteté et de bonne foi chaque fois qu’elles fournissent des conseils ou des services de 
courtage à des clients ou qu’elles concluent une opération avec une contrepartie. 

Recommandation 
Le Comité recommande que toutes les personnes inscrites soient tenues d’agir avec honnêteté et de 
bonne foi dans l’exercice de leurs activités de courtage ou de conseil en dérivés. Il devrait être interdit 
aux personnes inscrites en dérivés d’induire les clients et les contreparties en erreur ou de faire des 
déclarations fausses ou trompeuses, notamment par omission, à une contrepartie concernant les 
modalités importantes d’une opération sur dérivés ou toute question importante relative au marché sur 
lequel le dérivé est négocié. Les personnes inscrites en dérivés devraient éviter de formuler des 
opinions, des prévisions ou des énoncés qui sont incomplets, inexacts ou infondés dans leurs 
communications avec les clients et les contreparties actuels ou éventuels. Cette obligation n’a pas pour 
but de nuire à la capacité du courtier en dérivés de négocier des modalités commerciales d’un contrat 
dérivé entre lui et sa contrepartie qui soient à son avantage. 

Les courtiers en dérivés agissant comme intermédiaires ou traitant avec des contreparties qui ne sont 
pas des parties qualifiées ainsi que les conseillers en dérivés devront respecter des normes de conduite 
additionnelles, notamment l’obligation d’agir de bonne foi et avec honnêteté et équité. Ces normes de 
conduite sont exposées en détail ci-après à l’alinéa 7.2b). 

Q13 : La proposition du Comité d’imposer aux personnes inscrites l’obligation d’« agir avec honnêteté 
et de bonne foi » est-elle appropriée? 

e) Obligations relatives aux actifs des clients et des contreparties 
Dans tous les cas où une entité inscrite détient des actifs d’un client ou d’une contrepartie, y compris 
des garanties reçues dans le cadre d’une opération sur un dérivé, il y a un risque que ces fonds soient 
détournés ou fassent l’objet de réclamations par des tiers. 

                                                           
56 Voir par exemple les Securities Rules de la Colombie-Britannique (B.C. Reg. 194/97 prises en application de la loi de la Colombie-Britannique 
intitulée Securities Act) et la règle 31-505 de la CVMO intitulée Conditions of Registration.  
57 17 CFR 23, section 23.433. 
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Le Comité a présenté une obligation concernant précisément les actifs des clients ou des contreparties 
détenus par les chambres de compensation et leurs membres compensateurs dans son Document de 
consultation 91-404 – Dérivés : Séparation et transférabilité dans la compensation des dérivés de gré à 
gré58. Les obligations expressément applicables aux garanties déposées par les clients et les 
contreparties dans le cas des opérations non compensées seront exposées dans un prochain document 
des ACVM traitant des obligations en matière de capital et de garanties. 

Q14 : Les obligations d’inscription décrites sont-elles appropriées pour les courtiers en dérivés, les 
conseillers en dérivés et les grands participants au marché des dérivés? Y a-t-il d’autres obligations 
réglementaires qui devraient s’appliquer à l’ensemble des catégories de personnes inscrites? 
Expliquez vos réponses. 

7.2 Autres obligations réglementaires applicables seulement aux courtiers et aux 
conseillers en dérivés 
a) Obligation de contrôle d’accès 
Le Comité s’attend à ce que les courtiers en dérivés connaissent suffisamment leurs clients et leurs 
contreparties pour être en mesure d’évaluer les risques que ceux-ci représentent pour les courtiers 
eux-mêmes et pour les marchés financiers. Les conseillers en dérivés devraient avoir le même degré de 
connaissance de leurs clients. 

Recommandation 
Le Comité recommande d’obliger les courtiers et les conseillers en dérivés à obtenir suffisamment 
d’information sur leurs clients et, dans le cas des courtiers en dérivés, sur leurs contreparties pour être 
en mesure de contrôler l’accès au marché et ainsi préserver l’intégrité du marché et, dans le cas des 
courtiers, d’évaluer leurs risques de contrepartie. En particulier, ils devraient connaître : 

! l’identité de leur client ou de leur contrepartie et, s’il ne s’agit pas d’une personne physique, 
l’identité des entités qui contrôlent, directement ou indirectement, le client ou la contrepartie; 

! les problèmes potentiels de conformité liés aux clients ou aux contreparties (par exemple, les 
problèmes réglementaires qu’eux ou des membres de leur personnel ont pu connaître et leur 
accès à de l’information non publique importante au sujet des dérivés ou des actifs 
sous-jacents); 

! tout autre renseignement nécessaire à l’application de la législation sur la lutte contre le 
blanchiment d’argent ou d’autres obligations réglementaires comparables. 

b) Obligations d’inscription visant à protéger les participants au marché des dérivés 
i) Contexte 

Le Comité estime que les entités inscrites dont les clients et les contreparties suivent les conseils dans 
l’exécution d’opérations sur dérivés devraient avoir des obligations d’inscription supplémentaires visant 
à protéger les intérêts de ces clients et contreparties59. Ces obligations additionnelles s’appliqueront 
dans les cas suivants : 

! un conseiller en dérivés conseille des clients; 

! un courtier en dérivés fournit à des clients des services de courtage; 

                                                           
58 Document disponible sur le site Web de diverses ACVM, notamment : 
http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/consultations/derives/2012fev10-91-404-cons-fr.pdf 
http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/securitieslaw/policy9/91-404_[CSAConsultationPaper].pdf 
http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category9/csa_20120210_91-404_segregation-portability.pdf 
59 Le sens des termes « client » et « contrepartie » est expliqué à la note de bas de page 5 du présent document.  
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! dans le cas où la seconde proposition présentée ci-dessous est mise en œuvre, un courtier en 
dérivés exécute des opérations avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée, sauf si 
cette dernière a engagé les services d’un conseiller inscrit en dérivés indépendant. 

ii) Autres propositions visant les courtiers en dérivés effectuant des opérations avec des parties 
non qualifiées 

Le Comité observe qu’il y a conflit d’intérêts lorsqu’un courtier en dérivés conclut une opération avec 
une contrepartie qui est une partie non qualifiée et qui, pour cette opération, se fie aux instructions ou 
aux conseils du courtier. Le Comité envisage deux façons de répondre à ce type de conflit d’intérêts. 

Première proposition 
La première proposition consisterait à interdire à tous les courtiers en dérivés de conclure des 
opérations avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées, sauf si celles-ci reçoivent, pour 
l’opération, les conseils d’un conseiller en dérivés inscrit. Ce conseiller devrait être indépendant du 
courtier en dérivés qui serait la contrepartie de l’opération projetée. 

Cette proposition résoudrait effectivement le conflit d’intérêts fondamental entre le courtier en dérivés 
et les contreparties qui sont des parties non qualifiées. Dans tous les cas, les contreparties seraient 
certaines de recevoir des conseils impartiaux. Le Comité craint toutefois que cette proposition 
n’entraîne des coûts supplémentaires pouvant dissuader les parties non qualifiées de participer au 
marché et notamment de se couvrir contre le risque. 

Seconde proposition 
La seconde proposition consisterait à obliger le courtier en dérivés à informer les contreparties qui sont 
des parties non qualifiées de l’existence du conflit d’intérêts et à leur fournir par écrit des 
renseignements détaillés sur le conflit. Le courtier aurait également l’obligation d’aviser les 
contreparties de leur droit d’obtenir des conseils indépendants avant de conclure l’opération. La partie 
non qualifiée qui choisirait de ne pas faire appel à un conseiller pour conclure l’opération aurait à signer 
une reconnaissance de son choix de ne pas obtenir de conseils indépendants. 

Le Comité craint que les éléments de la seconde proposition ne se révèlent inefficaces pour résoudre le 
conflit d’intérêts inhérent à la relation entre le courtier en dérivés et sa contrepartie. 

iii) Obligations de conduite 
Le Comité recommande d’imposer les obligations supplémentaires décrites ci-dessous aux conseillers 
en dérivés, aux courtiers en dérivés agissant à titre d’intermédiaire pour des clients et, si la seconde 
proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, les courtiers en dérivés qui 
effectuent des opérations avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées60. Les obligations 
de conduite dont il est question dans le présent sous-alinéa sont comparables à celles des courtiers en 

                                                           
60 Si la seconde proposition exposée plus haut est retenue, les obligations ne s’appliqueront qu’aux courtiers en dérivés qui effectuent des 
opérations avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées. Si la première proposition est retenue, les courtiers en dérivés ne 
pourront réaliser d’opérations qu’avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées et qui ont retenu les services d’un conseiller en 
dérivés indépendant, auquel cas le courtier en dérivés ne serait assujetti à aucune des obligations de l’alinéa 7.2b). 
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swaps envers leurs clients, y compris les clients qui sont des « entités spéciales61 » en vertu de la 
réglementation américaine62. 

Les obligations décrites dans le présent sous-alinéa 7.2b)(iii) ne s’appliqueront pas au courtier en 
dérivés qui remplit l’une des conditions suivantes : 

! la contrepartie à l’opération a recours aux services d’un courtier en dérivés inscrit qui agit pour 
son compte ou bénéficie des conseils d’un conseiller en dérivés inscrit relativement à 
l’opération; 

! la relation entre le courtier en dérivés et la contrepartie à une opération découle uniquement 
du fait qu’ils sont contreparties à une opération sur dérivés exécutée sur les installations d’une 
plateforme de négociation multi-courtiers accessible au public; 

! les services rendus par le courtier en dérivés relativement à une opération se limitent à des 
services de compensation rendus à une contrepartie à l’opération. 

A) Connaissance du client ou de la contrepartie 
Le Comité recommande que : a) avant d’effectuer une opération au nom du client pour lequel il agit 
comme intermédiaire relativement à une opération ou b) si la seconde proposition énoncée au 
sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, avant d’effectuer une opération avec une contrepartie 
qui est une partie non qualifiée, le courtier en dérivés et ses représentants aient l’obligation de prendre 
des mesures raisonnables pour connaître leur client en a) ou la contrepartie en b). De même, le 
conseiller en dérivés et ses représentants auraient l’obligation de prendre des mesures raisonnables 
pour connaître chacun de leurs clients. La connaissance d’un client ou d’une contrepartie signifie 
notamment : 

! comprendre sa situation financière et connaître son degré de compréhension des dérivés et du 
marché des dérivés; 

! comprendre la nature de ses activités et le type d’opérations sur dérivés qu’il ou elle entend 
exécuter; 

! comprendre les objectifs généraux pour lesquels il ou elle conclut des opérations sur dérivés, et 
notamment savoir si ces opérations seront généralement conclues à des fins de spéculation ou 
de couverture; 

! lorsque l’opération est exécutée à des fins de couverture, comprendre les risques qu’il ou elle 
cherche à gérer; 

! comprendre sa tolérance au risque. 

Le Comité recommande d’imposer aux courtiers et aux conseillers en dérivés l’obligation de prendre 
des mesures raisonnables pour mettre à jour l’information : 

! de façon périodique; 

! lorsque les mesures prises par la personne pour conclure une opération ne cadrent pas avec ses 
objectifs généraux ou diffèrent grandement de ses activités de négociation antérieures. 

                                                           
61 Selon la législation américaine, les entités spéciales (special entities) comprennent notamment les organismes fédéraux, les États, les 
organismes d’État, les villes et les autres subdivisions politiques d’un État, les régimes d’avantages sociaux, les régimes gouvernementaux et les 
fondations.   
62 La notion d’entité spéciale en vertu de la réglementation des États-Unis diffère grandement de celle de partie non qualifiée expliquée plus tôt. 
Le Comité ne recommande pas l’adoption du concept d’entité spéciale. Les entités canadiennes comparables aux « special entities » (au sens 
des lois des États-Unis intitulées Commodities Exchange Act et Securities Exchange Act of 1934) peuvent ou non être une partie qualifiée à des 
opérations sur dérivés. 
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B) Convenance au client 
Le Comité recommande que : a) avant d’effectuer une opération au nom du client pour lequel il agit 
comme intermédiaire relativement à une opération ou b) si la seconde proposition énoncée au 
sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, avant d’effectuer une opération avec une contrepartie 
qui est une partie non qualifiée, le courtier en dérivés et ses représentants aient l’obligation de 
déterminer que l’opération sur dérivés convient à leur client en a) ou à la contrepartie en b). Les 
conseillers en dérivés et leurs représentants auront la même obligation de convenance lorsqu’ils 
conseillent un client. Pour s’acquitter de cette obligation, le courtier ou le conseiller en dérivés inscrit 
devra : 

! déterminer si tel dérivé convient au client ou à la contrepartie, compte tenu de ses objectifs et 
de sa tolérance au risque; 

! lorsqu’il détermine qu’une opération sur dérivé est appropriée, il devra évaluer la convenance 
d’un dérivé donné pour ce client ou pour cette contrepartie; le courtier doit avoir une 
compréhension suffisante des caractéristiques et des risques liés aux dérivés qu’il négocie et 
déterminer si ces caractéristiques et ces risques conviennent au client ou à la contrepartie, 
compte tenu de ses besoins. 

Lorsqu’elle examine la convenance au client, la personne inscrite en dérivés doit prendre en compte à la 
fois l’incidence immédiate de l’opération et les risques qui en découleront. Lorsqu’une opération est 
conclue à des fins de couverture, la personne inscrite en dérivés devrait examiner la probabilité que les 
opérations existantes demeureront des outils de gestion du risque appropriés. Lorsque la relation entre 
la personne inscrite et son client ou sa contrepartie se poursuit dans la durée, la personne inscrite doit 
déterminer périodiquement si les positions du client ou de la contrepartie permettent toujours à 
celui-ci ou à celle-ci d’atteindre réellement ses objectifs. 

C) Conflits d’intérêts 
Le Comité recommande que les courtiers en dérivés inscrits et leurs représentants qui a) exécutent une 
opération au nom d’un client ou agissent comme intermédiaire relativement à une opération, ou b) si la 
seconde proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, concluent une 
opération avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée, aient l’obligation de prendre des 
mesures raisonnables pour repérer : 

! les conflits d’intérêts importants existants; 

! les conflits d’intérêts importants qui, pendant la durée d’une opération sur dérivés, sont 
raisonnablement susceptibles de survenir; 

entre eux et chacun de ces clients et contreparties. Les conseillers en dérivés et leurs représentants 
auront la même obligation lorsqu’ils conseillent un client. 

Le représentant qui repère un conflit d’intérêts important aurait l’obligation de le signaler à son 
superviseur ou à une autre personne ayant le pouvoir d’agir en matière de conflits d’intérêts. Le 
courtier ou le conseiller en dérivés ayant repéré un conflit d’intérêts important aurait les obligations 
suivantes : 

! prendre des mesures raisonnables pour résoudre le conflit d’intérêts; 

! si le conflit ne peut être résolu raisonnablement : 
o soit informer chacun des clients et des contreparties qui sont des parties non qualifiées, 

par écrit et en temps utile, de ce qui suit : 
! la nature et l’étendue du conflit d’intérêts ainsi que les mesures qui seront 

prises par le courtier pour gérer le conflit d’intérêts; 
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! le fait que la contrepartie a le droit d’obtenir l’avis d’un tiers avant de conclure 
l’opération; 

o soit, si la déclaration du conflit d’intérêts n’est pas un moyen approprié pour le régler, 
prendre des mesures pour mettre fin aux circonstances donnant lieu au conflit. 

D) Équité 
En plus de l’obligation générale d’agir avec honnêteté dans leur relation avec leurs clients ou les 
contreparties, ainsi qu’il est mentionné à l’alinéa 7.1d), les courtiers en dérivés et leurs représentants 
qui a) effectuent une opération au nom d’un client ou agissent comme intermédiaire relativement à 
une opération, ou b) si la seconde proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en 
œuvre, concluent une opération avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée, devraient avoir 
l’obligation d’agir de bonne foi et avec équité et honnêteté. Les conseillers en dérivés et leurs 
représentants seront tenus à cette même obligation lorsqu’ils conseillent un client. Cette obligation 
signifie notamment : 

! ne faire aucune déclaration ni prévision ni n’émettre aucun avis qui soient incomplets, inexacts 
ou infondés; 

! fournir des renseignements sur lesquels le client ou la contrepartie pourra se fonder pour 
évaluer les faits se rapportant à l’opération sur dérivé; 

! fournir des renseignements équilibrés sur les avantages, les occasions, les coûts et les risques 
liés à l’opération sur dérivés; 

! dans les opérations conclues avec une contrepartie qui est une partie non qualifiée, veiller à ce 
que les modalités de l’opération soient justes et à ce qu’elles fassent l’équilibre entre les 
intérêts du courtier en dérivés et ceux de sa contrepartie. 

L’obligation d’agir de bonne foi et avec équité et honnêteté s’appliquera également aux représentants 
inscrits de courtiers et de conseillers en dérivés. 

7.3 Autres obligations réglementaires applicables seulement aux courtiers en dérivés 
Les obligations dont il est question dans la présente section s’appliquent également aux  cas où les 
clients du courtier en dérivés ont retenu les services d’un conseiller en dérivés à l’égard de l’opération. 

a) Information à fournir avant l’opération 
Le Comité recommande que les courtiers en dérivés qui agissent pour le compte de clients ou, si la 
seconde proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, pour celui de 
contreparties qui sont des parties non qualifiées aient l’obligation de fournir de l’information 
supplémentaire pour permettre au client ou à la contrepartie de comprendre les modalités de 
l’opération et les coûts relatifs à son exécution. Cette information devrait être transmise avant 
l’exécution de l’opération et comprendre les renseignements suivants : 

! les frais payables par le client ou par la contrepartie à l’égard de l’opération, notamment les 
frais de compensation et de règlement; 

! toute autre rémunération que le client ou la contrepartie doit verser au courtier à l’égard de 
l’opération63; 

! une description détaillée des risques auxquels le client ou la contrepartie s’expose et de ses 
droits et responsabilités selon les modalités de l’opération. 

                                                           
63 Cette obligation vise à exiger de déclarer la rémunération directement rattachée à l’exécution d’opérations sur dérivés, mais ne vise pas à 
exiger de la personne inscrite qu’elle déclare la rémunération ou le profit découlant des opérations ultérieures qui sont liées à l’opération sur 
dérivés ou de l’évolution de la valeur de la position sur dérivés. 
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b) Information à fournir après l’opération 
Le Comité recommande que les courtiers en dérivés qui agissent pour le compte de clients ou, si la 
seconde proposition énoncée au sous-alinéa 7.2b)(ii) ci-dessus est mise en œuvre, pour celui de 
contreparties qui sont des parties non qualifiées aient l’obligation de fournir un avis d’exécution dans 
un délai raisonnable après l’exécution de l’opération sur dérivés. 

L’avis d’exécution devrait indiquer les principales modalités financières de l’opération. Les obligations 
concernant l’avis d’exécution seront énoncées dans le modèle de règlement provincial sur l’inscription. 

c) Relevés de compte 
Le Comité recommande que les courtiers en dérivés soient tenus de transmettre périodiquement aux 
clients et aux contreparties qui sont des parties non qualifiées des relevés indiquant leurs positions sur 
les opérations qui ont été réalisées avec le courtier en dérivés ou que celui-ci a réalisées pour leur 
compte. Outre la description de chaque opération en cours, les relevés devraient contenir divers autres 
renseignements, notamment les suivants : 

! une description de l’ensemble des modifications importantes apportées aux contrats dérivés 
pendant la période sur laquelle porte le relevé, y compris les acquisitions ou les aliénations de 
droits et d’obligations, notamment par voie d’annulation, de cession ou de vente; 

! la valeur marchande courante et une description du mode de calcul du dérivé; 

! l’exposition du client découlant du contrat dérivé; 

! le type et la valeur courante de la garantie reçue du client. 

Q15 : Les courtiers en dérivés qui réalisent des opérations avec des parties qualifiées devraient-ils 
être soumis à des normes de conduite comme celles abordées au sous-alinéa 7.2b)(iii) ci-dessus? Dans 
l’affirmative, indiquez les normes qui devraient s’appliquer. 

Q16 : Avez-vous une préférence pour l’une ou l’autre des deux propositions de réglementation des 
courtiers en dérivés qui réalisent des opérations avec des contreparties qui sont des parties non 
qualifiées? Le Comité devrait-il examiner d’autres options pour la résolution des conflits d’intérêts? 
Expliquez votre réponse. 

Q17 : Les obligations recommandées conviennent-elles aux personnes inscrites qui sont des courtiers 
en dérivés? Dans la négative, expliquez pourquoi. Est-ce que d’autres obligations réglementaires 
devraient s’appliquer aux courtiers en dérivés inscrits? 

Q18 : Les obligations recommandées conviennent-elles personnes inscrites qui sont des conseillers en 
dérivés? Dans la négative, expliquez pourquoi. Est-ce que d’autres obligations réglementaires 
devraient s’appliquer aux conseillers en dérivés inscrits? 

8. Dispenses d’inscription ou des obligations d’inscription 

8.1 Dispense des obligations d’inscription 
a) Personnes réglementées 
Certaines personnes tenues de s’inscrire à titre de courtiers en dérivés, de conseillers en dérivés ou de 
grands participants au marché des dérivés seront réglementées par d’autres entités ayant des 
responsabilités réglementaires. Si cet encadrement prévoit une supervision et des obligations 
réglementaires équivalentes faisant l’objet d’un suivi et d’une application que les autorités en valeurs 
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mobilières canadiennes jugent satisfaisantes, ces personnes ne devraient pas faire l’objet d’une 
réglementation redondante. 

Recommandation 
Le Comité recommande aux autorités en valeurs mobilières du Canada d’analyser les réglementations 
existantes, notamment en ce qui a trait aux obligations, à la surveillance de la conformité et à 
l’application de la loi, imposées par d’autres organismes de réglementation canadiens afin de 
déterminer si ces réglementations prévoient des obligations qui, dans leurs résultats, sont équivalentes 
à celles qui seraient mises en œuvre par des autorités en valeurs mobilières. Le Comité recommande 
également l’établissement de dispenses des obligations d’inscription dans les territoires où des 
réglementations équivalentes sont en place. 

b) Courtiers et conseillers en dérivés étrangers 
Une entité qui réside à l’extérieur du Canada peut être tenue de s’inscrire à titre de conseiller en 
dérivés ou de courtier en dérivés dans un territoire canadien. L’entité réglementée en tant que 
conseiller en dérivés ou courtier en dérivés, selon le cas, dans son territoire d’origine sera assujettie aux 
obligations réglementaires de ce territoire et à celles du Canada. Ces obligations peuvent se chevaucher 
et dans certains cas être incompatibles. 

Recommandation 
Le Comité recommande que les conseillers et les courtiers en dérivés étrangers soient dispensés de 
certaines obligations réglementaires au Canada s’ils ont des obligations réglementaires équivalentes 
dans leur territoire d’origine; le cas échéant, l’entité étrangère sera tout de même tenue de s’inscrire 
dans chaque territoire du Canada où elle exerce des activités. 

Si un régime de réglementation équivalent existe dans son territoire d’origine, l’entité étrangère peut se 
prévaloir de dispenses de certaines de ses obligations, notamment : 

! les obligations financières et les obligations en matière de solvabilité; 

! les obligations relatives aux contrôles au niveau de l’entité, notamment celles liées aux 
systèmes de gestion de la conformité et du risque; 

! certaines obligations relatives à la tenue de dossiers au niveau de l’entité. 

Ces entités ne seront pas dispensées des obligations d’inscription abordées à l’alinéa 7.2(iii) dans la 
section 7.3, le cas échéant, dans leurs relations avec les contreparties et les clients canadiens. 

Afin de se prévaloir de cette dispense, les courtiers et les conseillers en dérivés étrangers seront 
appelés à fournir aux autorités canadiennes compétentes des renseignements leur permettant de 
déterminer si la réglementation de leur territoire d’origine est essentiellement équivalente à celle du 
Canada. 

Suivant cette recommandation, les courtiers étrangers qui réalisent des opérations avec des 
contreparties canadiennes, notamment des parties qualifiées, et les courtiers et les conseillers en 
dérivés agissant pour le compte de clients canadiens devront s’inscrire dans le territoire de résidence du 
client ou de la contrepartie au Canada pour pouvoir réaliser l’opération sur dérivés ou donner des 
conseils. Cette obligation d’inscription s’appliquera en toutes circonstances, notamment dans le cas où 
la contrepartie ou le client canadien exerce des activités dans le territoire d’origine du courtier en 
dérivés étranger et que l’opération est enregistrée dans ce territoire. 
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c) Grands participants au marché des dérivés étrangers 
Le Comité comprend qu’il se peut qu’une entité résidant dans un territoire étranger qui serait tenue de 
s’inscrire à titre de grand participant au marché des dérivés dans un territoire canadien soit déjà 
réglementée dans son territoire d’origine. L’imposition d’obligations équivalentes au Canada pourrait 
créer des chevauchements réglementaires et serait inefficace. 

Recommandation 
Le Comité recommande que les entités étrangères soumises à l’obligation d’inscription à titre de grand 
participant au marché des dérivés soient tenues de s’inscrire dans chacun des territoires où leurs 
obligations en matière de négociation dépassent les seuils fixés. Il recommande également que les 
grands participants au marché des dérivés étrangers soient dispensés de certaines obligations 
d’inscription s’ils ont des obligations réglementaires équivalentes dans leur territoire d’origine. 

Afin de se prévaloir de cette dispense, les grands participants au marché des dérivés seront appelés à 
fournir aux autorités canadiennes compétentes des renseignements leur permettant de déterminer si 
les obligations réglementaires de leur territoire d’origine sont essentiellement équivalentes à celles 
applicables au Canada. 

Q19 : Le Comité recommande que les courtiers en dérivés étrangers qui réalisent des opérations avec 
des entités canadiennes qui sont des parties qualifiées soient tenus de s’inscrire, mais dispensés de 
certaines obligations d’inscription. Cette recommandation est-elle judicieuse? Expliquez pourquoi. 

Q20 : La recommandation du Comité de dispenser les courtiers en dérivés étrangers de certaines 
obligations d’inscription applicables au Canada s’ils sont assujettis à des obligations équivalentes dans 
leur territoire d’origine est-elle judicieuse? Expliquez pourquoi. 

Q21 : Les courtiers et les conseillers en dérivés étrangers qui ne sont pas inscrits au Canada 
devraient-ils être dispensés des obligations d’inscription s’ils sont soumis à ces obligations 
uniquement parce qu’ils réalisent des opérations avec le gouvernement fédéral, des gouvernements 
provinciaux ou la Banque du Canada? 

8.2 Dispenses de l’obligation de s’inscrire 
a) Courtiers fournissant des conseils 
Les courtiers en dérivés fournissent souvent des conseils à des clients ou à des contreparties dans le 
cadre de leurs services de courtage. Ces conseils portent souvent sur des opérations que le courtier en 
dérivés réalise pour le compte d’un client ou d’une contrepartie et ils aident le client ou la contrepartie 
à prendre des décisions en matière d’opérations. 

Recommandation 
Le Comité recommande qu’une personne inscrite à titre de courtier en dérivés soit dispensée de 
l’obligation d’inscription à titre de conseiller en dérivés si les conditions suivantes sont réunies : 

! l’obligation d’inscription à titre de conseiller en dérivés s’applique au courtier uniquement 
parce qu’il donne des conseils à l’égard d’une opération sur dérivés; 

! les conseils ne concernent pas un compte à l’égard duquel le courtier exerce un mandat de 
gestion discrétionnaire; 

! le courtier n’exige pas d’honoraires pour la fourniture des conseils; 

! le courtier respecte l’ensemble des obligations d’inscription visant les conseillers en dérivés qui 
sont décrites sous la rubrique 7 du présent document. 
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b) Pouvoirs publics 
Dans certains cas, des administrations municipales, des gouvernements provinciaux ou territoriaux, le 
gouvernement fédéral ou des sociétés d’État peuvent exercer des activités entraînant l’obligation de 
s’inscrire à titre de courtier en dérivés, de conseiller en dérivés ou de grand participant au marché des 
dérivés. 

Recommandation 
Le Comité recommande que les administrations municipales, les gouvernements provinciaux et 
territoriaux et le gouvernement fédéral du Canada ne soient pas tenus de s’inscrire. Il recommande en 
outre que les sociétés d’État fédérales et provinciales dont les obligations sont pleinement garanties par 
le gouvernement concerné soient dispensées de l’obligation de s’inscrire à titre de grand participant au 
marché des dérivés ou de courtier en dérivés lorsque leur activité de négociation de l’entité se limite à 
agir comme contrepartie dans des opérations conclues avec des parties qualifiées. La dispense est 
appropriée puisque les gouvernements et les sociétés d’État dont les obligations sont garanties ne 
présentent qu’un faible risque pour le marché du fait qu’ils peuvent se servir des ressources de l’État 
pour s’acquitter de leurs obligations. Toutefois, lorsque ces sociétés d’État agissent à titre de conseiller 
en dérivés ou de courtier en dérivés dans des opérations où ils servent d’intermédiaires ou dans 
l’exécution d’opérations avec des contreparties non qualifiées, leurs clients et leurs contreparties 
devraient bénéficier des mêmes mesures de protection réglementaires que s’ils traitaient avec des 
conseillers en dérivés ou des courtiers en dérivés qui ne sont pas des sociétés d’État. 

Une société d’État ne serait pas dispensée de l’obligation d’inscription dans les cas suivants : 

! elle a l’obligation de s’inscrire à titre de conseiller en dérivés du fait qu’elle conseille des entités 
qui ne sont ni des gouvernements ni des sociétés d’État; 

! elle a l’obligation de s’inscrire à titre de courtier en dérivés et agit comme intermédiaire 
relativement à des opérations au nom de clients qui ne sont ni des gouvernements ni des 
sociétés d’État; 

! elle a l’obligation de s’inscrire à titre de courtier en dérivés et exécute des opérations avec des 
contreparties qui sont des parties non qualifiées. 

Le Comité recommande que toute société d’État tenue de s’inscrire soit dispensée des obligations 
réglementaires décrites à la partie 7.1 du présent document lorsqu’elle est assujettie à des obligations 
équivalentes en matière de réglementation et de surveillance. 

Le Comité ne recommande pas de dispenser les entités suivantes de l’obligation de s’inscrire ni des 
obligations d’inscription : 

! les sociétés d’État canadiennes dont les obligations ne sont pas garanties par le gouvernement 
concerné; 

! les sociétés appartenant à des administrations municipales; 

! les gouvernements étrangers; 

! les sociétés appartenant à des gouvernements étrangers ou qui sont sous leur contrôle. 

Les gouvernements étrangers et les sociétés leur appartenant peuvent avoir droit à la dispense ouverte 
aux courtiers et conseillers en dérivés étrangers indiquée à l’alinéa 8.1(b) ci-dessus, lorsque cette 
dispense est applicable. 

Q22 : La proposition visant à dispenser les sociétés d’État dont les obligations sont pleinement 
garanties par le gouvernement concerné de l’obligation d’inscription à titre de grand participant au 
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marché des dérivés et, dans les circonstances susmentionnées, de courtier en dérivés est-elle 
pertinente? Les entités telles que les sociétés d’État dont les obligations ne sont pas pleinement 
garanties, les gouvernements étrangers et les sociétés leur appartenant ou sous leur contrôle 
devraient-elles avoir droit à des dispenses comparables? Expliquez votre réponse. 

c) Chambres de compensation 
Les chambres de compensation64, en particulier les contreparties centrales, peuvent exercer diverses 
activités susceptibles de les amener à exercer l’activité de courtier. Le Comité recommande que la 
chambre de compensation reconnue (ou dispensée de reconnaissance) ne soit pas tenue de s’inscrire à 
titre de courtier en dérivés, de conseiller en dérivés ou de grand participant au marché des dérivés si 
elle en a l’obligation uniquement parce qu’elle réalise des opérations sur dérivés dans le cours normal 
de ses activités de chambre de compensation. 

d) Opérations entre entités du même groupe 
Dans son règlement définitif dans lequel elle définit l’expression « courtier en swaps » (swap dealer), la 
CFTC indique que les opérations réalisées entre entités d’un même groupe à participation majoritaire 
ne sont pas prises en compte pour déterminer si une entité est un courtier en swap. La CFTC précise 
que les swaps effectués entre des personnes sous contrôle commun ne peuvent impliquer une 
interaction avec des personnes qui ne sont pas membres de leur groupe, alors qu’une telle interaction 
est l’élément caractéristique de la personne qui se présente comme un courtier ou qui est 
généralement connue comme un courtier65. 

Le Comité rejoint cette position. Les interactions entre entités membres d’un même groupe ne seraient 
pas normalement considérées comme l’activité de courtier. 

Recommandation 
Le Comité recommande que les personnes qui seraient tenues de s’inscrire à titre de courtier en dérivés 
ou de conseiller en dérivés uniquement parce qu’elles réalisent des opérations avec un membre de leur 
groupe ou pour le compte d’un tel membre ou qu’elles donnent des conseils en matière de dérivés à un 
tel membre soient dispensées de l’obligation d’inscription à titre de courtier ou de conseiller en dérivés. 

Dans la présente rubrique, deux entités seront considérées comme membres d’un même groupe dans 
les circonstances suivantes : 

! l’une est contrôlée par l’autre, directement ou indirectement; 

! les deux sont contrôlées par une même entité, directement ou indirectement. 

Q23 : Les dispenses d’inscription proposées conviennent-elles? D’autres dispenses d’inscription ou 
des obligations d’inscription n’ayant pas été mentionnées dans le présent document devraient-elles 
être envisagées? 

                                                           
64 Dans certains territoires, les chambres de compensation sont appelées « agences de compensation ». Dans le présent document, l’expression 
« chambre de compensation » désigne également les agences de compensation. 
65 Federal Register, Volume 77, Issue 100\340\. 
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9. Questions en vue de la consultation 

Q1 : Les fonds d’investissement devraient-ils être soumis aux mêmes critères d’inscription que les 
autres participants au marché des dérivés? Dans la négative, quels critères d’inscription devraient 
s’appliquer aux fonds d’investissement? 

Q2 : Quelle est le critère approprié pour déterminer si une personne est une partie qualifiée? Ce 
critère devrait-il reposer sur les ressources financières ou sur la compétence du client ou de la 
contrepartie? S’il repose sur les ressources financières, devrait-il porter sur l’actif net du client ou de 
la contrepartie, ses revenus annuels bruts ou d’autres facteurs? 

Q3 : L’inscription à titre de courtier en dérivés devrait-elle faire l’objet d’une dispense de minimis 
similaire à celle adoptée par les organismes de réglementation américains? Dans l’affirmative, 
expliquez pourquoi. 

Q4 : Les catégories « courtier en dérivés », « conseiller en dérivés » et « grand participant au marché 
des dérivés » sont-elles adéquates? Le Comité devrait-il songer à recommander des catégories 
différentes ou supplémentaires? 

Q5 : Les facteurs énumérés sont-ils les facteurs appropriés à considérer pour déterminer si une 
personne exerce l’activité de courtier en dérivés? Expliquez pourquoi. 

Q6 : Le Comité ne propose pas d’inclure la fréquence élevée des opérations sur dérivés comme 
facteur à considérer pour déterminer si une personne est tenue de s’inscrire à titre de courtier en 
dérivés. La fréquence élevée des opérations sur dérivés devrait-elle entraîner l’obligation 
d’inscription lorsqu’une entité n’est pas assujettie par ailleurs à l’obligation d’inscription à titre de 
courtier en dérivés ou de grand participant au marché des dérivés? Le facteur entraînant l’obligation 
d’inscription des entités qui effectuent fréquemment des opérations sur dérivés à des fins de 
spéculation devrait-il être différent de celui applicable aux entités qui les effectuent principalement 
dans le but de gérer leurs risques commerciaux? 

Q7 : La proposition d’obliger les parties qui fournissent des services de compensation à s’inscrire à 
titre de courtiers en dérivés est-elle pertinente? L’entité qui fournit ces services uniquement à des 
parties qualifiées devrait-elle être dispensée de l’application de la réglementation des courtiers en 
dérivés? 

Q8 : Les facteurs répertoriés sont-ils les facteurs appropriés à considérer pour déterminer si une 
personne exerce l’activité consistant à conseiller autrui en matière de dérivés? 

Q9 : Les facteurs répertoriés pour déterminer si une entité est un grand participant au marché des 
dérivés sont-ils appropriés? Dans la négative, quels facteurs devraient être pris en compte? Quels 
facteurs le Comité devrait-il examiner pour déterminer si une entité, étant donné son exposition au 
marché des dérivés, pourrait représenter un risque important pour la stabilité financière du Canada 
ou d’une province ou d’un territoire du Canada? 

Q10 : La proposition du Comité d’inscrire les représentants de courtiers en dérivés seulement 
lorsqu’ils font affaire avec des clients ou avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées 
est-elle pertinente? 
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Q11 : Serait-il opportun d’imposer des obligations de compétence particulières aux catégories ou aux 
classes? 

Q12 : Les obligations de compétence proposées sont-elles appropriées? 

Q13 : La proposition du Comité d’imposer aux personnes inscrites l’obligation d’« agir avec honnêteté 
et de bonne foi » est-elle appropriée? 

Q14 : Les obligations d’inscription décrites sont-elles appropriées pour les courtiers en dérivés, les 
conseillers en dérivés et les grands participants au marché des dérivés? Y a-t-il d’autres obligations 
réglementaires qui devraient s’appliquer à l’ensemble des catégories de personnes inscrites? 
Expliquez vos réponses. 

Q15 : Les courtiers en dérivés qui réalisent des opérations avec des parties qualifiées devraient-ils 
être soumis à des normes de conduite comme celles abordées au sous-alinéa 7.2b)(iii) ci-dessus? Dans 
l’affirmative, indiquez les normes qui devraient s’appliquer. 

Q16 : Avez-vous une préférence pour l’une ou l’autre des deux propositions de réglementation des 
courtiers en dérivés qui réalisent des opérations avec des contreparties qui sont des parties non 
qualifiées? Le Comité devrait-il examiner d’autres options pour la résolution des conflits d’intérêts? 
Expliquez votre réponse. 

Q17 : Les obligations recommandées conviennent-elles aux personnes inscrites qui sont des courtiers 
en dérivés? Dans la négative, expliquez pourquoi. Est-ce que d’autres obligations réglementaires 
devraient s’appliquer aux courtiers en dérivés inscrits? 

Q18 : Les obligations recommandées conviennent-elles aux personnes inscrites qui sont des 
conseillers en dérivés? Dans la négative, expliquez pourquoi. Est-ce que d’autres obligations 
réglementaires devraient s’appliquer aux conseillers en dérivés inscrits? 

Q19 : Le Comité recommande que les courtiers en dérivés étrangers qui réalisent des opérations avec 
des entités canadiennes qui sont des parties qualifiées soient tenus de s’inscrire, mais dispensés de 
certaines obligations d’inscription. Cette recommandation est-elle judicieuse? Expliquez pourquoi. 

Q20 : La recommandation du Comité de dispenser les courtiers en dérivés étrangers de certaines 
obligations d’inscription applicables au Canada s’ils sont assujettis à des obligations équivalentes dans 
leur territoire d’origine est-elle judicieuse? Expliquez pourquoi. 

Q21 : Les courtiers et les conseillers en dérivés étrangers qui ne sont pas inscrits au Canada 
devraient-ils être dispensés de l’obligation de s’inscrire s’ils sont soumis à cette obligation 
uniquement parce qu’ils réalisent des opérations avec le gouvernement fédéral ou des 
gouvernements provinciaux du Canada ou la Banque du Canada? 

Q22 : La proposition visant à dispenser les sociétés d’État dont les obligations sont pleinement 
garanties par le gouvernement concerné de l’obligation d’inscription à titre de grand participant au 
marché des dérivés et, dans les circonstances susmentionnées, de courtier en dérivés est-elle 
pertinente? Les entités telles que les sociétés d’État dont les obligations ne sont pas pleinement 
garanties, les gouvernements étrangers et les sociétés leur appartenant ou sous leur contrôle 
devraient-elles avoir droit à des dispenses comparables? Expliquez votre réponse. 
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Q23 : Les dispenses d’inscription proposées conviennent-elles? D’autres dispenses d’inscription ou 
des obligations d’inscription n’ayant pas été mentionnées dans le présent document devraient-elles 
être envisagées? 
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Annexe A 

Obligations d’inscription 
Courtiers en 

dérivés  
Conseillers en 

dérivés 

Grands 
participants au 

marché des 
dérivés 

Personnes 
physiques 
inscrites 

Obligations de 
compétence du 
personnel (7.1a)) 

X X X  

Normes de capital 
minimal (7.1b)(i)) 

X X X  

Exigences de marge 
(7.1b)(ii)) 

X  X  

Obligations d’assurance 
(7.1b)(iii)) 

X X X  

Tenue de dossiers 
financiers et 
communication 
d’information financière 
(7.1b)(iv)) 

X X X  

Systèmes de conformité 
et de gestion du risque 
(7.1c)(i)) 

X X X X 

Nomination d’une 
personne désignée 
responsable, d’un chef 
de la conformité et d’un 
chef de la gestion du 
risque (7.1c)(ii)) 

X X X  

Tenue des dossiers 
(7.1c)(iii)) 

X X X  

Traitement des plaintes 
(7.1c)(iv)) 

X X X  

Honnêteté (7.1d)) X X X  

Actifs de clients ou des 
contreparties (7.1e)) 

X  X  

Obligation de contrôle 
de l’accès (7.2a)) 

X X   

Connaissance du client 
ou de la contrepartie 
(7.2b)(iii)A)) 

X* X  X* 

Convenance au client 
(7.2b)(iii)B)) 

X* X  X* 

Conflits d’intérêts 
(7.2b)(iii)C)) 

X* X  X* 

Équité (7.2b)(iii)D)) X* X  X* 

Information à fournir X*    
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Obligations d’inscription 
Courtiers en 

dérivés  
Conseillers en 

dérivés 

Grands 
participants au 

marché des 
dérivés 

Personnes 
physiques 
inscrites 

avant l’opération (7.3a)) 

Information à fournir 
après l’opération (7.3b)) 

X*    

Relevés de compte 
(7.3c))  

X*    

* Obligations applicables uniquement aux courtiers et à leurs représentants qui effectuent des 
opérations pour leurs clients ou avec des contreparties qui sont des parties non qualifiées. 
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CSA Consultation Paper 91-407 – Derivatives: Registration  

 

On November 2, 2010, the Canadian Securities Administrators (“CSA”) Derivatives Committee 

published Consultation Paper 91-401 – Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada 

(“Consultation Paper 91-401”). 1
  That consultation paper set out high-level proposals for the 

regulation of over-the-counter derivatives. The Committee sought input from the public with 

respect to the proposals and eighteen comment letters were received from interested parties. 

 

 The Committee has continued to contribute to and follow international regulatory proposals 

and legislative developments, and collaborate with the Bank of Canada, the Office of the 

Superintendent of Financial Institutions, the Department of Finance Canada, market 

participants, as well as bodies such as the International Organization of Securities Commissions, 

the Financial Stability Board and the Over-the-Counter Derivatives Regulators’ Forum. This 

public consultation paper is one in a series of eight papers that build on the regulatory proposals 

contained in Consultation Paper 91-401.  It proposes a framework for the regulation of key 

derivatives market participants through a registration regime. It is hoped that this paper will 

generate necessary commentary and debate that will assist members of the CSA in selecting 

appropriate policies and rules that will be implemented in Canada.  

 

The Committee continues to work with foreign regulators to develop international standards 

that will shape the rules that we develop, including those regarding CCP clearing. Although a 

significant market in Canada, the Canadian OTC derivatives market comprises a relatively small 

share of the global market, with a substantial portion of transactions involving Canadian market 

participants transacting with foreign counterparties. It is therefore crucial that rules be 

developed for the Canadian market that ensure that Canadian market participants have access 

to international markets and are regulated in accordance with international principles. The 

Committee will continue to monitor and contribute to the development of international 

standards.  

 

1
Report available on various CSA websites including: 

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
http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category9/csa_20101102_91-401_cp-on-derivatives.pdf
http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/consultations/derives/2010nov02-91-401-doc-consultation-en.pdf

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 631

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



4

Executive Summary 
 

This paper provides an overview of the Committee‘s proposal for the regulation of key 

derivatives market participants through the implementation of a registration regime.  

 

Background 

In developing this paper, the Committee considered rules and proposals specific to the 

regulation of key derivatives market participants in a number of foreign jurisdictions, particularly 

the United States (“U.S.”) and Europe.  In addition, the Committee considered the existing CSA 

registration regime for securities as well as existing regulatory requirements applicable to 

derivatives market participants in each CSA jurisdiction. 

 

Categories of Registration  

The registration regime would have three distinct registration categories:  derivatives dealers, 

derivatives advisers and large derivative participants. 

 

Derivatives Dealer 

Persons carrying on the business of trading in derivatives or holding themselves out to be 

carrying on that business will be required to be registered as derivatives dealers in each 

Canadian province and territory where they conduct derivatives trading business.    

 

Derivatives Adviser 

Persons carrying on the business of advising others in relation to derivatives, or who hold 

themselves out to be in that business in any Canadian jurisdiction, will be required to be 

registered as a derivatives adviser in each Canadian province and territory where they conduct 

derivatives advising business.    

 

Large Derivative Participant 

Large derivative participants (“LDPs”) would be required to register in this third category.  Large 

derivatives participants will include entities, other than derivatives dealers, that have a substantial 

aggregate derivatives exposure.  The Committee recommends that additional analysis be completed to 

establish registration thresholds for LDPs that are appropriate for Canadian financial markets.   

 

 For each of the above registration categories, the Committee recommends that an individual would 

register where the individual is: 

! the ultimate designated person,  chief compliance officer or  chief risk officer of the registrant; 

! involved in providing clients with advice relating to derivatives; 

! involved in providing trading services to clients as an intermediary to a trade; or 

! involved in a trade with a counterparty that is a non-qualified party2  that is not represented by 

an independent derivatives adviser.3 

 

The Committee recommends that individual registration requirements apply to both frontline staff that 

deal with clients and persons who manage or supervise such staff. 

 

2
The term “non-qualified party” is defined in the introductory section of Part 6 of this paper.

3
A discussion of the proposals on the regulation of transactions involving a derivatives dealer and a counterparty that is a non-

qualified party are set out in part 7.2(b)(ii) of this paper.
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Registration Requirements 

The Committee recommends that all registrants be subject to the following registration requirements: 

 

a) Proficiency – all individuals who are directors, partners, officers, employees or agents of a derivatives 

registrant who are involved in trading in or advising on derivatives should be subject to minimum 

proficiency requirements.   

 

b) Financial and Solvency – all registrants should be subject to financial and solvency requirements, 

including the following: 

 

! minimum Capital Requirements;  

! margin Requirements;  

! insurance Requirements; and  

! maintenance of Financial Records and Periodic Financial Reporting.  

 

c) Compliance Systems and Internal Business Conduct – all registrants should have adequate systems in 

place to ensure compliance with regulatory requirements and manage risks relating to derivatives 

positions. 

 

d) Honest Dealing – all registrants should have an obligation to act honestly and in good faith when 

trading in or advising on derivatives.   

 

e) Holding Client/Counterparty Assets - obligations relating to the care of collateral posted by 

clients or counterparties have been or will be addressed in other consultation papers issued by 

the Committee.4
 

 

Derivatives dealers and derivatives advisers will also be subject to the following additional registration 

requirements: 

 

a) Gatekeeper – derivatives dealers and advisers should obtain sufficient information relating to their 

clients and, in the case of derivatives dealers, their counterparties, to allow them to act as a gatekeeper 

with the objective of ensuring market integrity and allowing the dealer to assess its counterparty risks. 

 

(b) Business Conduct – derivatives advisers and derivatives dealers advising or trading for clients should 

be subject to additional registration requirements.  These requirements include: 

! know your client/counterparties obligations; 

! suitability obligations; 

! conflict of interest identification and management; and 

! fair dealing obligations. 

 

The Committee is considering two alternatives for the regulation of derivatives dealers trading as 

principal with non-qualified parties: 

! that the non-qualified party obtain advice from an independent derivatives adviser before 

trading; or 

4
Consultation Paper 91-404 - Derivatives: Segregation and Portability in OTC Derivatives Clearing outlines the Committee’s 

proposals relating to collateral posted in relation to trades cleared through a central counterparty.  Proposed obligations applicable to 
posted collateral relating to bilaterally cleared trades will be described in a future consultation paper.
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! that the derivatives dealer inform the counterparty of a conflict of interest and provide details 

of the conflict in writing and advise the counterparty that it has the right to obtain independent 

advice.  With this alternative, the derivatives dealer would be subject to the market conduct 

requirements described above. 

 

Derivatives dealers trading for a client or trading as principal with a non-qualified party that is not 

represented by an independent derivatives adviser would be subject to the following additional 

requirements: 

 

(a) Pre-trade Reports - provide a pre-trade report to allow the client or counterparty to understand the 

terms of the proposed trade and the costs that it will incur to execute the trade.   

 

(b)  Trade Confirmations – provide a confirmation of each trade describing the principal financial terms 

of the client or counterparty’s trade.  

 

(c)  Account Statements – deliver regular statements describing the client or counterparty’s positions 

relating to trades executed with the derivatives dealer or on their behalf by the derivatives dealer. 

 

Exemptions based on Equivalent Regulation 

Registrants may be exempted from certain registration requirements in the following circumstances: 

 

(a) Regulated Persons – persons triggering registration as a derivatives dealer, a derivatives 

adviser or large derivatives participants who are subject to equivalent regulatory requirements 

that are appropriately monitored and enforced by an acceptable regulator in Canada, should be 

exempted from redundant registration requirements.  

 

(b) Foreign Derivatives Dealers and Advisers – foreign derivatives advisers and derivatives 

dealers should be exempted from specific regulatory requirements in Canada where they are 

subject to equivalent requirements in their home jurisdictions.  These entities will be required to 

register in each Canadian jurisdiction where they carry on business. 

 

(c) Foreign LDPs – foreign entities triggering the obligation to register as a LDP should be 

required to register in each jurisdiction where their trading obligations exceed the prescribed 

thresholds; however, these entities should be exempted from specific registration requirements 

where they are subject to equivalent regulatory requirements in their home jurisdictions.   

These entities will be required to register in each Canadian jurisdiction where they carry on 

business. 

 

Exemptions from Registration 

The Committee recommends that the following parties be exempted from the requirement to 

register: 

 

(a) Dealers Providing Advice – a person registered as a derivatives dealer should be exempted 

from the obligation to register as a derivatives adviser when providing advice, where the 

provision of such advice is incidental to trading services.  

 

(b) Governments – Canadian federal, provincial and municipal governments should not be 

subject to an obligation to register or be subject to registration requirements in any 
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circumstances. Federal and provincial crown corporations whose obligations are guaranteed by 

the federal and provincial government will not be required to register or be subject to 

registration requirements only when dealing with qualified parties and not intermediating any 

trades for clients.  

 

(c) Clearing Agencies – where a clearing agency has been recognized (or exempted from 

recognition) it should not be subject to a requirement to register as a derivatives dealer, 

derivatives adviser or a LDP where the obligation to register results solely from carrying on the 

ordinary business as a clearing agency. 

 

(d) Transactions with Affiliated Entities – persons that would be subject to registration as either 

a derivatives dealer or a derivatives adviser solely as a result of trading with or on behalf of or 

providing derivatives-related advice to a person that is their affiliate should be exempt from the 

requirement to register as a derivatives dealer or adviser. 

 
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 June 17, 2013. 

 

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 

 

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

to the remaining jurisdictions: 

 

John Stevenson, Secretary  

Ontario Securities Commission  

20 Queen Street West  

Suite 1900, Box 55  

Toronto, Ontario  

M5H 3S8  

Fax: (416) 593-2318  

E-mail: comments@osc.gov.on.ca 

 

Me Anne-Marie Beaudoin, Corporate 

Secretary 

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 

 Questions  
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Please refer your questions to any of: 

 

Derek West 

Chairman, CSA Derivatives Committee 

Senior Director, Derivatives Oversight 

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 

 

Doug Brown   

General Counsel and Director 

Manitoba Securities Commission   

204-945-0605   

doug.brown@gov.mb.ca 

 

Wendy Morgan  

Legal Counsel 

New Brunswick Securities Commission 

506-643-7202   

wendy.morgan@nbsc-cvmnb.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 

 

 

Abel Lazarus 

Securities Analyst 

Nova Scotia Securities Commission 

902.424.6859 

lazaruah@gov.ns.ca 
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1.  Introduction 
 

In Consultation Paper 91-401 the Committee outlined its proposals relating to the regulation of over-

the-counter (“OTC”) derivatives in Canada, including proposals to impose obligations on certain 

participants in the OTC derivatives market.  To implement those regulatory proposals the Committee 

believes that it is necessary to impose registration requirements on key derivatives market participants 

(including participants that represent significant risks to the market because of their derivatives 

exposure and persons in the business of trading in derivatives or providing advice in relation to 

derivatives).  These requirements, to the degree practical, should be harmonized across all CSA 

jurisdictions and impose requirements that will not result in an unnecessary regulatory burden.    

 

The Committee believes that derivatives registrants should be subject to a number of regulatory 

requirements, including requirements relating to capital and collateral, reporting, internal controls, risk 

management and interactions with counterparties and clients5.  These requirements are intended to: 

! protect participants in the derivatives markets from unfair, improper and fraudulent practices;  

! protect the soundness of our financial markets by ensuring that key market participants 

manage risks relating to their participation in derivatives markets, including counterparty risk;  

! impose specific requirements on registrants when trading with counterparties and trading on 

behalf of clients; and 

! reduce risks, including systemic risks, resulting from the derivatives activities of key market 

participants. 

 

This consultation paper will outline the Committee’s proposals relating to: 

! the categories of registration for key derivative market participants; 

! the type of activities that would trigger registration; 

! the requirements that will apply to derivatives registrants; and 

! exemptions from registration and registration requirements, including exemptions for entities 

that are subject to a regulatory regime that is comparable to the regime established by the CSA. 

 

This Committee recommends that there be three categories of registration: derivatives dealers 

(entities or persons in the business of trading derivatives), derivatives advisers (entities or 

persons in the business of advising on derivatives) and large derivatives participants.  Additional 

discussion relating to the types of activities that will trigger registration for each registrant 

category is set out in Part 6 of this paper.   

 

While this paper discusses minimum registration requirements for each category of registration 

that will apply to all derivatives dealers, derivatives advisers and large derivatives participants, 

the Committee recommends that, where appropriate, the CSA consider relying on third-party 

regulators to carry out some or all of the regulatory functions.  These regulators could include 

foreign regulators, regulating the registrant in its home jurisdiction, prudential regulators, 

including those responsible for regulating financial institutions in Canada, and self-regulatory 

organizations.   Additional discussion regarding the provision of exemptions from compliance 

5
The terms “client” and “counterparty” are used throughout this paper. A client will include any person or entity to which: (i) a 

registrant provides services, as an intermediary, in relation to derivatives trading; or (ii) a registrant provides advice in relation to 
derivatives.  A counterparty will be a person or entity that is entering into a derivatives trade with a registrant.  In many cases the same 
person could be both a client in relation to one transaction with a registrant and a counterparty to that same registrant in separate 
transactions. 
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with registration requirements where alternative regulation regimes are in place is included in 

part 5.2 of this paper.  

 

 

2.  Background 
 

In September 2009, Canada and other members of the G20 called for the improvement of the 

global financial market and committed themselves to reforming OTC derivatives markets and 

improving oversight of those markets.  These reforms included specific commitments to 

improve transparency, mitigate systemic risk, and protect against market abuse.6 

 

On November 2, 2010 the Committee published for comment Consultation Paper 91-401.  Consultation 

Paper 91-401 outlined the Committee’s high-level proposals relating to the regulation of OTC 

derivatives, including proposal relating to clearing, trade reporting, electronic trading, capital and 

collateral and end-user exemptions.  Eighteen comment letters were received from interested parties.   

 

Since the publication of Consultation Paper 91-401 and the receipt of the comment letters relating to 

that paper, the Committee has developed a plan to implement the regulatory framework proposed in 

that paper and has published five consultation papers.7  This paper provides an overview of the 

Committee’s proposal for the regulation of key derivatives market participants through the 

implementation of a registration regime.  Requirements to report derivatives trades to a trade 

repository, clear derivatives trades utilizing a central counterparty or to execute derivatives trades on an 

electronic trading platform have been or will be described in other consultation papers issued by the 

Committee.   

 

 

3.   Foreign Regulation 
 

3.1  United States Approach 
The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 8(“Dodd-Frank Act”) requires both the  

U.S. Commodity Futures Trading Commission (“CFTC”) and the U.S. Securities and Exchange Commission  

(“SEC”) to make rules providing for the registration of certain derivatives market participants.  The SEC 

rules provide for the registration of security-based swap dealers and security-based major swap 

participants.  The CFTC rules provide for the registration of swap dealers and major swap participants.   

 

The U.S. Commodities Exchange Act
9 establishes requirements relating to the registration of futures, 

commodity option and retail foreign exchange intermediaries. The CFTC has finalized additional rules 

requiring the registration of swap dealers and major swap participants.10   

 

6
“Leaders’ Statement:  The Pittsburgh Summit” (September 24-25, 2009) available at http://www.g20.org/pub_communiques.aspx

7
The Committee’s published consultation papers deal with trade repositories, surveillance and enforcement, end-user exemptions, 

segregation and portability of collateral and central counterparty clearing.
8

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L.III-203, H.R. 4173, sec. 721(a)(47), online:

http://frwebgate.access.gpo.gov/cgibin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf.
9

U.S. Commodities Exchange Act, 7 UFC.Chapter 1, online:  http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/chapter-1.
10

The terms Swap Dealer and Major Swap Participant are defined in the regulations to the Dodd-Frank Act at 17 CFR 240, Release 

No. 34-66868, File No. S7-39-10 – Further Definition of “Swap Dealer,” “Security-Based Swap Dealer,” “Major Swap Participant,” 
“Major Security-Based Swap Participant,” and “Eligible Contract Participant.” dated May 23, 2012.  
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The CFTC’s definition a “swap dealer” includes any person who: 

! holds itself out as a dealer in swaps; 

! makes a market in swaps; 

! regularly enters into swaps in the ordinary course of business, for its own account; or 

! engages in any activity causing it to be commonly known in the trade as a dealer or market-

maker of swaps. 

 

In addition, the CFTC indicates that ‘(T)he statutory definitions provide exceptions for a person that 

enters into swaps or security-based swaps for the person’s own account, either individually or in a 

fiduciary capacity, but not as part of a “regular business.”’.   

 

The Dodd-Frank Act provides an exemption from dealer registration for persons who engage in a de 

minimis quantity of swap dealing activity with or on behalf of customers.11  The CFTC has adopted rules 

to implement this exemption as an element of the swap dealer definition.12   To qualify for the CFTC’s 

exemption , an entity’s aggregate gross notional exposure resulting from swaps entered into in 

connection with its dealing activity, over the previous twelve months (excluding exposure resulting from 

non-dealing activity such as transaction entered into by the entity to hedge its own business risks) can 

not exceed:  (i) for all customers U.S. $3 billion (subject to a phase in level of $8 billion), and (ii) for its 

customers that are “special entities”13 U.S. $25 million. 14 

 

The CFTC defines a “major swap participant” as a person, who is not a swap dealer and: 

! that maintains a substantial position in any major category of swaps excluding (i) positions 

held to “hedge or mitigate commercial risk”, and (ii) positions held by a “employee benefit 

plan” for the purposes of hedging risks directly associated with the operation of the plan; 

! whose outstanding swaps create “substantial counterparty exposure” that could  have 

serious adverse affects on the financial stability of the U.S. banking system or financial 

markets; or 

! that is a “financial entity” that holds a substantial position in a major category of swaps, is 

highly leveraged when compared to the amount of capital it holds, and is not subject to 

capital requirements by a federal banking agency. 

 

Swap dealers and major swap participants (together referred to as “swap registrants”) will be subject to 

requirements, including: 

! where the entity is not subject to prudential regulation by a federal banking 

regulator, requirements relating to capital adequacy, including margin 

requirements; 

! requirements relating to risk management including a requirement to establish and 

maintain a robust risk management process in relation to all of the firm’s swap 

related activities; 

11
In this part 3.1, “customers” references the term used in U.S. regulatory requirements.  It is not equivalent to the term “client” 

described in footnote 5 of this paper.
12

Federal Register / Vol. 77, No. 100 / Wednesday, May 23, 2012/Rules and Regulations, pp. 30626 to 30643.
13

The term “special entities” includes entities such as federal, state or local governments or corporations owned by those

governments, endowments and employee benefit plans.
14

CFTC Regulation Sec. 1.3(ggg)(4).
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! swap documentation requirements, including requirements to deliver trade 

confirmation to counterparties that are not swap registrants, conduct portfolio 

reconciliations and terminate offsetting swaps; 

! record keeping and reporting requirements, including requirements to keep 

complete records in relation to each swap transaction and all swap positions held by 

the registrant; 

! requirements to supervise all activities relating to its swap business; 

! requirements to adopt and implement procedures to identify and manage conflicts 

of interest; 

! requirements to provide access to records and information relating to its swap 

trading activity to the CFTC and prudential regulators; and 

! business conduct standards applicable when dealing with counterparties that are US 

persons or non-US persons whose obligations are guaranteed by US persons, 

including: 

o preventing material confidential information about a counterparty from being 

misused;  

o making disclosure of material information to counterparties, other than other 

swap registrants.  This information includes: 

! information to allow the counterparty to assess the material risks and  

characteristics of the swap and the incentives and conflicts of interest 

that the swap registrant may have relating to execution of the swap 

with that counterparty; 

! scenario analysis using a range of assumptions, including extreme 

downward stress scenarios, to allow the counterparty to assess its 

potential exposures with respect to the swap; and 

! provide counterparties a daily mark of the swap trades that are not 

centrally cleared;  

o communicating with the counterparty in a fair and balanced manner in 

accordance with the principles of fair dealing and good faith; and 

o advising a counterparty of its right to clear a swap that is not subject to 

mandated clearing and its right to select a derivatives clearing organization; 

 

In addition to the requirements applicable to all swap registrants, swap dealers will be subject 

to: 

! requirements to obtain sufficient facts relating to its counterparty to allow it to 

identify its counterparty and the persons controlling that counterparty and allow it 

to implement credit and operation risk management policies for transactions with 

that counterparty; and  

! a requirement that a swap dealer use reasonable diligence to understand the risks 

and benefits of a proposed swap and to ensure that the swap is suitable for the 

counterparty to which it is providing advice related to derivatives trading.15 

 

Under existing CFTC rules, swap dealers and major swap participants are required to become 

members of a registered futures association.16  The National Futures Association (“NFA”) is the 

15
These requirements are set out in a number of CFTC rules, particularly 17 CFR, Parts 1, 3, 4, and 23.

16
The requirement is in CFTC Regulation 170.16. 
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registered futures association for swap dealers and major swap participants.  Under NFA rules, 

intermediaries in the derivatives market are subject to a variety of requirements including: 

! proficiency requirements; 

! financial requirements, including prudential regulation; 

! market integrity requirements; 

! requirements relating to obligations owed to customers; and 

! requirements to maintain risk management and compliance systems.   

 

The SEC is proposing new rules under the U.S. Securities Exchange Act of 1934
17 that will require 

the registration of two new categories of entities, securities-based swap dealers (“SBS dealers”) 

and major security-based swap participants (“major SBS participants” and together with SBS 

dealers “SBS entities”).18   

 

Under the SEC proposal SBS dealers that enter into security-based swaps with persons that do 

not qualify as “eligible contract participants”19 must also be registered as broker-dealers, unless 

otherwise exempt from that requirement.  

 

Key requirements applicable to all SBS entities under the proposed SEC registration regime 

obligations: 

! to disclose material risks and characteristics of a securities-based swap to all 

counterparties20 that are not registered as SBS entities before entering into the swap; 

! to disclose material incentives and conflicts of interest that the SBS entity may have in 

relation to the swap before entering into the swap; 

! to provide a daily mark of the security-based swap;21 

! to disclose to its counterparties: 

o the clearing agencies to which the SBS entity is a clearing member; and 

o that the SBS entity has the sole right to select the clearing agency that will clear 

the swap, provided that the SBS entity is permitted to clear through that 

clearing agency; 

! to communicate in a fair and balanced manner based on the principles of fair dealing; 

! to know-their-counterparty so that the SBS entity can comply with applicable 

requirements, understand the risks they face in relation to the counterparty and ensure 

the authority of the person acting on behalf of the counterparty; 

! when making a recommendation to a proposed counterparty (including a 

communication that may reasonably influence a decision to enter into a transaction) to 

ensure that the swap is suitable for that counterparty; 

! to communicate with counterparties in a fair and balanced manner to provide the 

counterparty with a sound basis for evaluating the facts relating to a swap; 

! to maintain and enforce systems to appropriately supervise their business involving 

security-based swaps; and  

17
The proposed new SEC Rules are Rules 15Fb1-1 through 15Fb6-1. 

18
17 CFR Part 240 and 249, Release No. 34-65543; File No. S7-40-11 – Registration of Security-Based Swap Dealers and Major 

Security-Based Swap Participants, dated October 12, 2011.
19

“Eligible Contract Participant is defined in the U.S. Commodities Exchange Act and includes a variety of parties including 

individual who has amounts invested on a discretionary basis, in excess of $10 million (or $5,000,000 if contracting to manage risks) 
and corporations with at least $10 million in assets or $1 million in net worth if contracting for risk management purposes. 
20

This disclosure does not appear to be the equivalent of prospectus disclosure under US requirements.
21

This will not apply where the counterparty is an SBS or a swap registrant.
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! to act in the best interest of a special entity such as a federal or state agency, and 

employee benefit plan or an endowment when advising such an entity on security-

based swaps.22 

 

3.2  European Union Approach 
The European Union’s Markets in Financial Instruments Directive (“MiFID”)23 provides for the regulation 

of investment firms trading, either as an agent or as a principal, or advising in relation to a wide range of 

derivatives.   

 

The term “investment firm” is defined in MiFID as “… any legal person whose regular occupation or 

business is the provision of one or more investment services to third parties and/or the performance of 

one or more investment activities on a professional basis”.24 

 

Investment services and activities include: 

! execution of orders on behalf of clients;25 

! dealing on their own account; 

! portfolio management; and 

! investment advice. 

 

Investment firms operating in Europe are subject to a wide variety of requirements including 

those relating to: 

! member state supervision; 

! management of conflict of interests; 

! obligations when providing services to clients, including the obligation to act in a 

client’s best interest; 

! market integrity requirements; 

! a requirement to maintain compliance and risk management systems; 

! record keeping obligations; and  

! management of client assets they hold. 

 

MiFID does provide exemptions from specific regulatory obligations when an investment firm 

conducts a transaction with an eligible counterparty.26  In particular, an investment firm that 

transacts with eligible counterparties will be exempt from specific requirements relating to: 

! acting honestly, fairly and professionally in accordance with the best interests of the 

client; 

! providing fair, clear and non-misleading information about the investment firm, its 

services, investment strategies and costs; 

! the assessment of suitability and appropriateness of financial instruments for the client;  

! the duty to report on services provided and costs associated with these services; and 

22
17 CFR 240, Release No. 34-64766, File No. 87-25-11 – Business Conduct Standards for Security-Based Swap Dealers and Major 

Security-Based Swap Participants, dated June 29, 2011.
23

Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council, of 21 April 2004 on markets in financial instruments 

amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council 
and repealing Council Directive 93/22/EEC – http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm
24

MiFID Level 1 Directive, Article 4.
25

The reference to “clients” in this part 3.2 references the term used in European regulatory requirements rather than term described 

in footnote 5 of this paper.
26

MiFID Level 1 Directive, Article 24.
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! the obligation to execute orders on terms most favourable to the client. 

 

The proposed revisions to MiFID27 (“MiFID II”),  when implemented in 2014, will reduce the 

scope of exemptions applicable to investment firms when dealing with eligible counterparties.  

As a result of the proposed changes investment firms will be subject to: 

! the obligation to act honestly, fairly and professionally and the obligation to be fair, 

clear and not misleading will apply even where counterparties are eligible 

counterparties; 

! the requirement to provide eligible counterparties with information about the 

investment firm, its services, investment strategies and costs; and 

! the requirement to report to eligible counterparties on services provided and costs 

associated with transactions and services. 

 

  

4.   IOSCO Standards 
 

In June 2012, the Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions 

(“IOSCO”) released its final report relating to the regulation of derivative market intermediaries 

(DMIs”)28.  This report provides recommendations on: 

! registration standards related to derivatives activity; 

! capital standards and other financial resource requirements; 

! business conduct standards related to derivatives activity; 

! supervision standards for derivatives activities; and 

! standards relating to recordkeeping in relation to derivatives activities. 

 

4.1  Registration Standards 
IOSCO’s report recommends that DMIs should generally include persons in the business of dealing in 

derivatives, making a market in derivatives or intermediating derivatives transactions.  The report 

recommends that DMIs should be subject to registration or licensing and substantive regulations.  DMIs 

should not include end-users and other persons entering into derivatives transactions but that are not 

engaged in the business of dealing, making a market or intermediating trades.  The recommendations in 

the report are limited to the regulation of intermediaries and are not intended to address the regulation 

of participants in the derivatives market that, through their derivatives exposures, represent a systemic 

risk to derivatives markets or economies.  

 

4.2  Capital and Financial Standards 
The report recommends the adoption of adequate capital standards applicable to DMIs to protect 

against insolvency by addressing risks that the intermediaries’ liabilities exceed the realizable value of 

their assets.  These standards may include both minimum capital requirements as well as margin 

requirements. The report acknowledges that some entities are currently subject to appropriate 

prudential regulation requirements and therefore do not need to be subject to capital standards 

established by market regulators.     

27
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Market in Financial Instruments repealing Directive 

2004/39/EC of the European Parliament and of the Council - http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
28

Internal Standards for Derivatives Market Intermediary Regulation, Final Report, Technical Committee of the International 

Organization of Securities Commissions, FR03/12 June 2012, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD381.pdf
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4.3  Business Conduct Standards 
The report recommends the adoption of business conduct standards to prevent improper behaviour and 

foster confidence in derivatives markets.   These would require intermediaries to observe high standards 

of integrity and fair dealing.  The report recommends that appropriate regulatory protections must be 

established for participants based on nature of the party and the complexity and risk associated with an 

instrument or service. These standards should be appropriate for the derivatives markets and the 

participants in these markets and not merely the application of traditional standards applied to 

securities intermediaries.   

 

These standards would include, among other things, prohibitions against fraud, misrepresentation, 

manipulation and other abusive practices.  Business conduct requirements should be tailored, as 

appropriate, for the derivatives market, which could be based on the reasonable assessment of the 

nature of the party dealing with a DMI and the complexity and risk associated with a derivatives 

instrument or service. 

 

4.4  Supervision Standards 
The report recommends the adoption of regulatory requirements and internal advisory structures that 

facilitate the identification and monitoring of risks.  In addition, internal supervisory structures adopted 

by DMIs must be adequate to recognize and monitor risk across all lines of business activity, including 

derivatives.  This structure will include: 

! an effective corporate governance framework; 

! supervisory policies and procedures to manage their derivatives activities; 

! risk management organizations and systems to identify and manage derivative related risk; 

! compliance systems to monitor compliance with regulatory standards and the DMI’s internal 

policies and procedures; and 

! an effective business continuity plan appropriate for the DMI. 

 

4.5  Recordkeeping Standards 
The report recommends the adoption of requirements that DMIs keep detailed records relating to 

derivatives transactions, including records relating to communications with clients or counterparties, 

including: 

! records that provide an audit trail for client or counterparty instructions and orders; 

! records of the terms of derivatives transactions executed for clients or counterparties; and  

! any agreements or communications with such parties.   

 

The report also recommends that DMIs should be required to retain derivatives transaction records and 

be able to provide them in a timely, organized and readable manner for a specified period after 

derivative’s termination, maturity or assignment. 

 

4.6  Gaps and Overlap with Existing Regulatory Regimes 
The report does not prescribe the type of regulator or combination of regulators that should be 

responsible for the regulation and oversight of DMIs in a particular jurisdiction but rather provides 

standards which could be used by each IOSCO member to assess whether the recommendations in the 

report have been implemented in its jurisdiction. 
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5. Current Regulation of Derivatives Markets in Canada 
 

5.1  Regulation of Derivatives Market Participants 
The Derivatives Act (Québec) (the “QDA”)29 establishes a legislative framework for regulation of key 

derivatives market participants by requiring that derivatives dealers and advisers be registered, and 

specifies the requirements applicable to them as regards the management of their business, their 

conduct and the conduct of their officers, representatives and employees. 

 

The QDA defines a dealer as “a person who engages or purports to engage in the business of (1) 

derivatives trading on the person's own behalf or on behalf of others; or (2) any act, advertisement, 

solicitation, conduct or negotiation directly or indirectly in furtherance of an activity described in 

paragraph 1”, and an adviser as “a person who engages or purports to engage in the business of advising 

others as to derivatives or the buying or selling of derivatives, or in the business of managing derivatives 

portfolios”.  The QDA provides that the categories of registration, the conditions to be met by 

applicants, the duration of registration and the rules governing the business of dealers, advisers and 

representatives are determined by regulation. 30  Dealers and advisers that are registered in accordance 

with the Securities Act (Québec) (“QSA”) 31 and meet the conditions imposed by the QDA for registration 

are deemed to be registered under the QDA.  

 

Section 7 of the QDA provides that provisions dealing with registration and qualification do not apply 

where OTC derivatives activities or transactions involve only Accredited Counterparties.32   

 

Other provinces also have existing regulatory requirements applicable to derivatives market 

participants.   

 

Amendments to the Securities Act (Ontario)  (“OSA”)33
  and the Securities Act (Manitoba) (“MSA”) 34 

have been approved by the respective legislatures and include specific powers relating the regulation of 

derivative market participants, including powers relating to the registration of persons trading in or 

advising on derivatives.  These amendments are not yet in force.  Where instruments fall under the 

definition of “securities” in both the OSA and MSA, persons dealing in these instruments will be subject 

to registration under the securities regime. 

 

The OSA includes an exemption from registration for specified financial institutions.35 

 

Other provinces including British Columbia, Alberta, Saskatchewan, New Brunswick and Nova Scotia are 

in the process of developing or introducing legislative amendments to facilitate the registration of 

persons dealing in or advising on derivatives.  Currently in British Columbia, Alberta, Saskatchewan and 

New Brunswick, instruments that will be considered to be derivatives can be either securities, exchange 

contracts or fall outside the regulation regime altogether.  In these provinces, for the purpose of 

29
Derivatives Act, R.S.Q., I-14.01.

30
Derivatives Act, c. 1-14.01, r. 1.

31
Securities Act, R.S.Q., V-1.1. 

32
“Accredited Counterparty” is defined in section 3 of the QDA. 

33
Securities Act, RSO 1990, c. S.5.

34
The Securities Act, CCSM, c S50.

35
Securities Act, RSO 1990, c. S.5, section 35.1.
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registration, persons trading in or advising on derivatives that are securities or exchange contracts will, 

unless otherwise exempted, be subject to securities dealer registration. 

 

In addition, a number of jurisdictions have adopted exemptions from registration and prospectus 

requirements for trades of OTC derivatives where the client or counterparty to the transaction meets 

specified criteria.  These criteria include a minimum net worth, for individuals, or minimum total assets, 

for non-individual entities. 

 

5.2 Alternative Regulation of Derivatives Markets Participants 
Some derivatives market participants, such as federally and provincially regulated financial institutions, 

insurance companies, investment dealers and foreign resident derivatives dealers and advisers, may be 

subject to existing supervision and regulatory requirements that are or that may be equivalent with 

some or all of the registration requirements that the Committee is proposing.36  The Committee 

recommends that persons subject to equivalent requirements be exempted from the equivalent 

registration requirements.  Additional information about these exemptions is set out in Part 8 of this 

paper. 

 

 

6.  Registration Requirement and Categories of Registration 
 

The Committee believes that the most appropriate method to regulate key derivatives market 

participants is to impose standard registration requirements based on the activity conducted by the 

participants.       

 

 

Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant 

Obligations (“Regulation 31-103”) provides a comprehensive registration regime for persons in the 

business of trading in or advising on securities and for persons acting as investment fund managers.  

Many of the concepts relating to the registration of derivative market registrants have been developed 

through a review of the existing securities registration regime in Canada, however the factors that will 

trigger registration and the specific requirements applicable to derivatives registrants will, in some ways, 

be substantially different from those applicable under the existing securities registration regime.  These 

differences are necessary given: 

! the differences in the purpose of trading, with securities typically being purchased for 

investment purposes and derivatives typically being contracts entered into for the transfer of 

risk; 

! the element of leverage that exists in most categories of derivatives that amplifies market risk.  

The total risk exposure under a derivatives contract will often exceed the cost of entering into 

the derivative; and 

! the complexity of many types of derivatives contracts.   

 

As a result, derivatives markets operate in ways that are different from securities markets.  The 

Committee recommends that the regulation of derivatives market participants involve derivatives-

appropriate registration requirements.    While the Committee did consider requiring persons dealing in 

or advising on derivatives that had securities as their underlying asset to be registered under the 

36
Specific information relating to exemptions from a requirement to register as a derivatives dealer or derivatives adviser or from 

having to comply with some registration obligations are described in Part 8 of this paper.
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securities regime, the Committee believes that it is desirable to subject all types of derivatives to a 

consistent regime regardless of the nature of the underlying asset.  The Committee believes that an 

exemption from registration under the derivatives regime for these categories of derivatives market 

participants would result in confusion and would result in different regulatory requirements for 

derivatives that have similar risks. 

 

Where, however, the contract or instrument is used by an issuer or an affiliate of an issuer solely to 

compensate an employee or service provider or as a financing instrument and whose underlying interest 

is a share or stock of that issuer or its affiliate it will be considered to be a security for the purpose of 

registration.  In such situations, the contract or instrument has a similar or the same economic effect as 

a security.  The Committee believes it should be subject to the registration requirements that are 

applicable to securities.  Persons trading these contracts or instruments will be subject to registration as 

securities dealers in accordance with Regulation 31-103 and, unless required because of other activities, 

will not be required to register as derivatives dealers.37  

 

The Committee recommends that persons registered as securities dealers or securities advisers who are 

also subject to registration as derivatives dealers or derivatives advisers be subject to compliance with 

both regimes.  The Committee also recommends that steps be taken to streamline the processes 

applicable to entities that register as both securities dealers and derivatives dealers to ensure that 

regulation is conducted in an efficient manner. 

 

The Committee considered the application of derivatives registration requirements on investment 

funds.  The Committee believes that investment fund managers should continue to be regulated under 

the securities registration regime regardless of the nature of the investment fund or the assets held by 

the fund.   

 

An adviser to a fund that triggers the obligation to register as an adviser under part 6.2 of this paper will 

be subject to derivatives adviser registration requirements.  An adviser that advises in relation to both 

derivatives and securities may be subject to registration as both a securities adviser and a derivatives 

adviser. 

 

The Committee also notes that some investment funds may conduct derivatives trading activity that 

could trigger registration requirements as a derivatives dealer.  The Committee believes that the 

obligation to register as a derivatives dealer will apply to the fund itself rather than the fund’s 

investment fund manager, however, based on the criteria used to define being in the business of trading 

derivatives, the Committee believes that most investment funds, particularly investment funds that are 

reporting issuers, will not trigger an obligation to register.  By imposing the derivatives registration 

requirements on the fund, pertinent financial information relating to the fund and its derivatives 

exposures will be provided pursuant to trade reports and reports furnished under registration 

requirements.  The Committee understands that, under their proposal, investment funds will often rely 

on their investment fund managers to fulfill the fund’s registration requirements however the 

responsibility to meet registration requirements will remain with the fund. 

 

The Committee understands that participants in the derivatives market include a variety of 

entities ranging from very large and sophisticated entities to individuals and small entities that 

37
The Committee intends this carve out to be consistent with section 5 of CSA Staff Consultation Paper 91-301 - Model Provincial 

Rules – Derivatives: Product Determination and Trade Repositories and Derivatives Data Reporting as well as paragraph 4 of section 
6 of the QDA.
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may have little experience in trading derivatives.  The Committee believes that participants that 

do not have the experience necessary to understand the obligations and risks related to a 

derivatives transaction or the resources necessary to easily meet their obligations may benefit 

from additional protection that is not appropriate for large, sophisticated participants.         

 

In this paper we will refer to these sophisticated participants with adequate resources to absorb 

losses from derivatives trades as “qualified parties”.  A person would be a qualified party in 

respect of a derivatives trade if:  

! they are a securities or derivatives registrant in any jurisdiction in Canada; or 

! they have sufficient: 

o  financial resources to ensure that: 

! losses resulting from a derivatives trade would not cause undue 

hardship; and 

! they can perform all of their obligations pursuant to a derivatives trade; 

and 

o experience and knowledge in trading derivatives so as to have an 

understanding of the risks and obligations relating to trades in derivatives; and 

! they have not entered into a contract with the registered entity that requires the 

registered entity to provide the persons with the same types of protections that are 

adopted as registration requirements when trading with a non-qualified party. 

 

A specific definition of a qualified party will be established in future regulations.  The Committee 

recognizes that there are a number of options available to determine whether a person will be a 

qualified party, including: 

! an accredited investor standard consistent with Regulation 45-106 respecting Prospectus 

and Registration Exemptions;38 

! a permitted client standard consistent with Regulation 31-103;39  

! an accredited counterparty standard consistent with the QDA;40 or 

! another standard based on financial resources, proficiency requirements or experience 

in trading of the derivative. 

 

Persons that do not meet the standards to be a qualified party will be referred to in this paper as “non-

qualified parties”. 

 

Q1:  Should investment funds be subject to the same registration triggers as other derivatives 

market participants?  If not, what registration triggers should be applied to investment funds? 

 

Q2:  What is the appropriate standard for determining whether a person is a qualified party?  

Should the standard be based on the financial resources or the proficiency of the client or 

counterparty?  If the standard is based on financial resources should it be based on the net 

assets of the client or counterparty, gross annual revenues of the client or counterparty, or 

some other factor or factors? 

 

6.1  Derivatives Dealer 

38
Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions, section 1.1.

39
Regulation 31-103 respecting Registration Requirement, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations, section 1.1.

40 QDA, section 3.
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The Committee believes that persons carrying on the business of trading in derivatives or 

holding themselves out to be carrying on that business, should be regulated.  The Committee 

recommends that these persons be required to be registered as derivatives dealers in each 

Canadian province and territory where they conduct derivatives trading business, unless an 

exemption is available.   Subject to part 8.1 below, persons in the business of trading derivatives 

in Canada that are resident outside of Canada will still be subject to an obligation to register and 

be required to comply with registration requirements, even if that dealer does not have an 

office or other place of business in Canada.   

 

The registration requirements applicable to a derivatives dealer will, in many ways, be 

comparable to the registration requirements applicable to derivatives dealers in the U.S. under 

both the CFTC and SEC regimes; however the Committee is not currently recommending a de 

minimis exemption comparable to that adopted by U.S. regulators.   The Committee believes 

that participants in the derivatives market should be subject to the same protections regardless 

of the size or the total derivatives exposure of the dealer.  While the Committee does not 

believe that a de minimis exemption is appropriate, it should be noted that a person that is not 

in the business of dealing or advising in the trading of derivatives will not be required to register 

as a derivatives dealer or adviser.   

 

(a)  Trading Derivatives 

As described above, persons will only have to register as derivatives dealers where they are in the 

business of trading derivatives.  This concept is similar to the trigger applicable to investment dealers 

under the securities registration regime however there will be substantial differences in the way the 

trigger is applied.  By their nature, trades in derivatives are very different from trades in securities.  

Generally, securities trades involve an agreement to sell and purchase a specific security.  The 

relationship between the buyer and seller is concluded once the transfer of the security is settled and 

the agreed upon consideration delivered.  A derivatives trade results in the creation on an ongoing 

contractual relationship between two counterparties that will last for the term of the contract.  A 

derivatives trade will also be considered to occur when there is a material change to the terms of the 

derivatives contract.  Subsection (b.1) and (b.2) of the definition of “trade” in the Ontario Securities Act 

make this clear: 

 

(b.1) entering into a derivative or making a material amendment to, terminating, 

assigning, selling, or otherwise acquiring or disposing of a derivative, or 

(b.2) a novation of a derivative, other than a novation with a clearing agency. 

 

A number of other jurisdictions in Canada are considering or are in the process of developing 

legislative amendments to introduce a comparable concept of a trade of a derivative. 

 

The Committee proposes that a variety of activities be considered to be a trade in a derivative, 

including: 

! entering into a derivatives contract; 

! material amendments to a derivatives contract; 

! assignment of any or all rights under a derivatives contract; 

! termination of a derivatives contract;  

! novation of a derivatives contract, except where the novation is by a clearing 

agency; and 
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! other activities in furtherance of a trade. 

 

The Committee notes that the definition of derivative is not consistent across the country.  

Certain jurisdictions have an independent regime for commodity futures contracts41 and 

commodity futures options42  while some jurisdictions include them as securities and others 

define them as derivatives. Recently the Committee published CSA Staff Consultation Paper 91-

30143  that provides the Committee’s recommendations on the type of instruments that will be 

considered derivatives.  While this instrument only relates to trade reporting, it does provide 

some insight into what types of instruments that the Committee may recommend to be 

considered derivatives for the purposes of triggering registration as a derivatives dealer.  

 

A number of persons providing comments to Consultation Paper 91-40144 discussed the scope 

of derivatives market regulation, particularly concerns that the CSA may regulate traditional 

banking activities.  The discussion on business triggers below provides guidance on the types of 

activities that will result in a requirement to register as a derivatives dealer. 

 

(b)  Business Trigger for Trading 

The Committee recommends that a variety of factors, including those described below, be considered 

when determining whether a person is in the business of trading derivatives. For the most part, these 

factors are from case law and regulatory decisions that have interpreted the business purpose test for 

securities matters. This is not a complete list. The existence of any one of these factors, on its own, is 

not determinative as to  whether an individual or firm is in the business of trading or advising in 

derivatives but instead each should be considered as an element of a holistic analysis.  In all cases, a 

potential registrant should consider whether they could benefit from the registration exemptions 

described in part 8 of this paper. 

 

(i)  Intermediating trades - In general, the provision of services relating to the 

intermediation of trades between counterparties to derivative contracts will be 

considered to be a trading business activity. This typically takes the form of the business 

commonly referred to as a broker. 

(ii) Acting as a market maker - Making a market in derivatives is also generally considered 

to be trading for a business purpose.  A person will generally be considered to be 

making a market for a derivative where it is taking or making an effort to take both a 

long and a short position in a derivative or category of derivatives. 

(iii) Trading with the intention of being remunerated or compensated - Receiving, or 

expecting to receive, any form of compensation for carrying on derivatives trading 

activity, including whether the compensation is transaction or value based, indicates a 

41
The Ontario Commodity Futures Act (R.S.O. 1990, c.C20) defines a commodity futures contract as “a contract to make or take 

delivery of a specified quantity and quality, grade or size of a commodity during a designated future month at a price agreed upon 
when the contract is entered into on a commodity futures exchange pursuant to standardized terms and conditions set forth in such 
exchange’s by-laws, rules or regulations”.
42

The Ontario Commodity Futures Act defines a commodity futures option as “a right, acquired for a consideration, to assume a long 

or short position in relation to a commodity futures contract at a specified price and within a specified period of time and any other 
option of which the subject is a commodity futures contract”.
43

CSA Staff Consultation Paper 91-301 - Model Provincial Rules – Derivatives: Product Determination and Trade Repositories and 

Derivatives Data Reporting.
44

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

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 650

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



23

business purpose. It does not matter if the individual or firm actually receives 

compensation or in what form.    

(iv) Directly or indirectly soliciting - Contacting anyone to solicit derivatives trades will 

typically indicate a business purpose. Solicitation includes contacting someone by any 

means, including advertising that offers derivatives trading or participating in a 

derivatives trade, or that offers services for these purposes.  This includes advertising on 

the internet with the intention of encouraging trading in derivatives by local residents. 

(v) Providing clearing services to third parties – The provision of clearing services for 

derivatives trades to third parties, typically as a clearing member of a clearing agency, 

would also indicate that a person is in the business of trading derivatives45. 

(vi) Trading with a counterparty that is a non-qualified party that is not represented by a 

derivatives dealer or adviser on a repetitive basis
46 - If the second proposal outlined in 

part 7.2(b)(ii) is adopted, then a party entering into transactions with counterparties 

that are non-qualified parties will typically be considered to be in the business of trading 

derivatives unless that non-qualified party is represented by a derivatives dealer or 

adviser.    

(vii)Engaging in activities similar to a derivatives dealer - If a person sets up a business to 

carry out any activities related to trading of derivatives, it is an indication that they 

could be in the business of trading derivatives and are derivatives dealers.  For example, 

a person that is in the business of promoting a strategy for trading derivatives could be 

considered to be in the business of trading derivatives if they are providing additional 

services to facilitate the trade.47 

 

The proposed trigger may result in a variety of persons that do not carry out derivatives dealing 

activities as their primary business becoming subject to an obligation to register as a derivatives 

dealer.   

 

(c)  Jurisdiction 

To determine whether a person will be considered to be carrying on business in a jurisdiction, a 

number of factors should be considered.  The presence of any one of these factors would 

indicate that a person is carrying on business in a jurisdiction: 

 

(i) it has an office or other place of business in a jurisdiction, even if that place of business 

is not permanent; 

(ii) it intermediates a trade or trades on behalf of a resident of the jurisdiction; 

(iii) it conducts trading activity with or on behalf of counterparties located in the jurisdiction 

on a regular or repetitive basis;48  

(iv) it actively solicits or markets a derivatives trading business in that jurisdiction; or 

(v) acts as a market maker to a resident in the jurisdiction.  

 

(d)  Registration of Derivatives Dealers Representatives 

45
Clearing agencies may benefit from an exemption as described in part 8.2(c) of this paper.

46
For further discussion on persons that would constitute a non-qualified party see section 7.2(b) of this paper.

47
Where an entity is only offering trading advice they will not be subject to registration as derivative dealers but instead will be 

subject to registration as derivatives advisers, as described below.
48

A person will not be considered to be carrying on business in a jurisdiction due to repetitive trading activity with counterparties in a 

jurisdiction that is conducted through the facilities of a trading facility where the person is unaware of the identity of their 
counterparties.
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Information relating to the obligation to register individuals is discussed in part 6.4 below.  The 

registration requirements applicable to derivatives dealer representatives will be discussed in 

Part 7 of this paper. 

 

6.2  Derivatives Adviser 
The Committee recommends that persons that carry on the business of advising others in relation to 

derivatives, or who hold themselves out to be in that business in any Canadian jurisdiction, be required 

to register as a derivatives adviser, unless an exemption is available.   This would include persons that 

provide advice in relation to the management of a portfolio of derivatives. 

 

(a)  “Advising” in Relation to Derivatives 

The concept of advising in relation to derivatives is very similar to the concept of advising about 

securities.  A person would be considered to be “advising” in relation to derivatives where they provide 

another person with any advice or direction relating, either directly or indirectly, to trading derivatives, 

including the provision of advice in relation to: 

! the management of a portfolio of derivatives; 

! the use of derivatives as an investment strategy or part of an investment strategy; and  

! the provision of advice in relation to hedging strategies.   

 

Persons registered as derivatives dealers will be exempt from the requirement to register as derivatives 

advisers if they trigger registration as a derivatives adviser through the provision of advice that is solely 

incidental to a derivatives trade.  The exemption is described more fully in part 8.2(a) of this paper. 

 

(b)  Business Trigger for Advising 

Specific factors that should be considered when determining whether a person is “in the business” of 

providing derivatives advice include: 

 

(i) Directly or indirectly providing advice about derivatives trading activity with repetition, 

regularity or continuity - Frequent or regular provision of advice in relation to 

derivatives transactions or in relation to the ongoing management of a portfolio of 

derivatives are common indicators that a person may be engaged in the business of 

advising in relation to derivatives. This activity does not have to be their sole or even 

primary endeavour for them to be in the business.  

(ii) Being, or expecting to be, remunerated or compensated - Receiving, or expecting to 

receive, any form of compensation for providing advice about derivatives.  

(iii) Directly or indirectly soliciting - Contacting anyone to solicit business relating to advising 

in derivatives trades. Solicitation includes contacting someone by any means, including 

advertising.  

(iv) Engaging in activities similar to a derivatives adviser – Carrying on a business that is 

intended to provide persons with advice relating to derivatives trading activity, including 

promoting a trading strategy or offering software that provides a client with guidance 

relating to the purchase of derivatives,49 will trigger registration as a derivatives adviser. 

 

(c)  Jurisdiction 

49
Where the entity is providing the advice and trading services the expectation is that they will only be registering as a derivatives 

dealer.
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The derivatives adviser would be subject to an obligation to be registered in each Canadian jurisdiction 

in which it is engaged in the business of providing advice in relation to derivatives, such as where it: 

 

(i) has an office or other place of business in a jurisdiction, even if that place of business is 

not permanent; 

(ii) provides advice on a trade to a resident of the jurisdiction; 

(iii) carries on the business of providing advisory services or promotes itself as providing 

advisory services to a person or persons residing in the jurisdiction; or 

(iv) actively solicits or markets a derivatives advising business in that jurisdiction.  

 

(d)  Registration of Derivatives Adviser Representatives 

Information relating to the obligation to register individuals is discussed in part 6.4 below.  The 

registration requirements applicable to derivatives adviser representatives are described in Part 

7 of this paper. 

 

6.3  Large Derivative Participant 
As indicated earlier in this paper, U.S. regulators have developed a new registration category for major 

swap participants.50  The Committee believes that, similar to the U.S., there may be entities, other than 

derivatives dealers, that may have positions in derivatives that represent or could represent a significant 

systemic risk to Canadian markets or to the national or local economies.   The registration of these 

entities would facilitate regulatory oversight that would assist in the management of systemic risk.  

 

Recommendation 

The Committee recommends that a third category of regulation, large derivative participant (“LDP”) be 

established.  Regulation as a LDP will not be subject to the same “business” trigger as dealers and 

advisers.  Instead a market participant will be required to register as an LDP where: 

 

! the entity is: 

o  a Canadian resident entity that maintains a substantial position in a derivative or a 

category of derivatives; or  

o is a foreign resident entity that holds a substantial position in a derivative or category of 

derivatives with Canadian resident counterparties; and 

! the entity’s exposure in Canadian derivatives markets results in counterparty exposure that 

could pose a serious risk to Canadian financial markets or to the financial stability of Canada or 

a province or territory of Canada.   

 

Entities can be categorized as LDPs, and subject to regulation regardless of whether their derivative 

trading activity is for hedging purposes or for speculative purposes.  Where an entity is registered as a 

derivatives dealer under a CSA registration regime, they would not be expected to also register as a LDP.   

 

The Committee further recommends that additional work be undertaken, in consultation with other 

Canadian authorities to establish the thresholds for registration as an LDP.  The thresholds will be 

established in regulations that will be developed once the Committee has done sufficient analysis on 

trade repository data.   

 

50
See footnote 11.  
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6.4  Registration of Individual Representatives of Derivatives Dealers and 

Derivative Advisers 
Regulation 31-103 includes a requirement that securities registrants register individual employees 

including chief compliance officers, ultimate designated persons and representatives of securities 

dealers and securities advisers.   

 

As previously discussed in part 6 of this paper, the derivatives market is very different from the 

securities markets.   A sizable proportion of OTC derivatives activity involves transactions 

between qualified parties that have the resources necessary to protect their own interests.  

They do not rely on the expertise and advice of the counterparty to the transaction, and that 

counterparty’s representatives, to protect their interests.  The Committee does however 

recognize that there are participants in the derivatives market that will be relying on the 

expertise of derivatives dealers and derivatives advisers and persons representing those 

registered entities to ensure that their derivatives trade is suitable given the participant’s 

objectives and risk tolerances. 

 

Recommendation 

The Committee recommends that individuals be registered: 

! where they are the ultimate designated person,  chief compliance officer and  chief risk officer 

of a registrant; 

! as a representative of a derivatives adviser where they provide clients with advice relating to 

derivatives, whether or not the client is a qualified party; and 

! as a representative of a derivatives dealer where they provide services relating to trading to 

clients, whether or not the client is a qualified party, or, if the second alternative part 7.2(b)(ii) 

is implemented, where they deal with a counterparty51 that is a non-qualified party52 unless 

that counterparty is represented by an independent investment adviser.   If first alternative in 

part 7.2(b)(ii) is implemented, representatives dealing with counterparties will not be required 

to be registered as all counterparties will either be qualified parties or will be represented by 

independent derivatives advisers. 

 

Individuals that function as dealer representatives that do not trade on behalf of non-qualified parties 

will not be required to register.   

 

The Committee believes that limiting registration of individual representatives to the situations 

described above balances the need to protect the interests of derivative market participants with the 

cost of having registrants register.   

 

Q3:  Should registration as a derivatives dealer be subject to a de minimis exemption similar to the 

exemption adopted by U.S. regulators?  Please indicate why such an exemption is appropriate. 

 

Q4:  Are derivatives dealer, derivatives adviser and LDP the correct registration categories?  Should 

the Committee consider recommending other or additional categories? 

 

51
Footnote 5 describes how the terms client and counterparty are used in this paper.

52
The terms “qualified party” and “non-qualified party” are defined in part 7.2(b) of this paper.
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Q5:  Are the factors listed the correct factors that should be considered in determining whether a 

person is in the business of trading derivatives?  Please explain your answer. 

 

Q6:  The Committee is not proposing to include frequent derivatives trading activity as a factor that 

we will consider when determining whether a person triggers registration as a derivative dealer.  

Should frequent derivatives trading activity trigger an obligation to register where an entity is not 

otherwise subject to a requirement to register as a derivatives dealer or a LDP?  Should entities that 

are carrying on frequent derivatives trading activity for speculative purposes be subject to a different 

registration trigger than entities trading primarily for the purpose of managing their business risks?    

 

Q7:  Is the proposal to impose derivatives dealer registration requirements on parties 

providing clearing services appropriate?  Should an entity providing these clearing services 

only to qualified parties be exempt from regulation as a derivatives dealer? 

 

Q8:  Are the factors listed above the appropriate factors to consider in determining whether a person 

is in the business of advising on derivatives?   

 

Q9:  Are the factors listed for determining whether an entity is a LDP appropriate?  If not what factors 

should be considered?  What factors should the Committee consider in determining whether an 

entity, as a result of its derivatives market exposures, could represent a serious adverse risk to the 

financial stability of Canada or a province or territory of Canada? 

 

Q10:  Is the Committee’s proposal to only register derivative dealer representatives where they are 

dealing with clients or when dealing with counterparties that are non-qualified parties appropriate? 

 

 

7.  Registration Requirements 
 

This part represents the Committee’s view with respect to some of the key registration requirements 

that will apply to each category of registrant and the individual representatives of a registrant.  A chart 

summarizing the proposed registration requirements for each category is included as Schedule A, at the 

end of this paper. 

 

A discussion of exemptions from registration and from regulatory requirements will be discussed more 

fully in Part 8 of this paper.   

 

Obligations related to derivatives trade reporting, mandatory clearing of derivatives trades through a 

clearing agency or requirements to trade derivatives on an electronic trading platform will not be 

discussed in this paper.  Other consultation papers that have been or will be issued by the Committee 

will address these requirements. 

 

This part is intended to describe key registration requirements that the Committee is recommending.  

Detailed registration requirements will be set out in draft rules that will be published for comment. 

 

At present the Committee has not come to a recommendation that derivatives dealers or other 

categories of registrants be required to become members of a self-regulated organization (“SRO”), 

however the Committee will carry out additional analysis on the issue. 
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7.1  Requirements of Derivatives Dealers, Derivatives Advisers and LDPs 
This part describes registration requirements that will, subject to exemptions, apply to all derivatives 

registrants.  Additional requirements that will apply to derivatives dealers and derivatives advisers will 

be discussed in parts 7.2 and 7.3. 

 

(a)  Proficiency Requirements 

The Committee believes that all individuals who are directors, partners, officers, employees or 

agents of a derivatives registrant who are involved in trading in or advising on derivatives, 

including persons responsible for the supervision or management of derivatives related activity, 

should be subject to minimum proficiency standards.  These standards are intended to ensure 

that individuals representing registrants understand the fundamentals of the derivatives 

markets in which they trade or advise in and the regulatory requirements relevant to their 

activities.   The Committee also believes that minimum proficiency requirements will have the 

effect of protecting the registered entities, their clients and counterparties and the broader 

derivatives market. 

 

Recommendation 

The Committee recommends that registered entities be required to develop minimum 

proficiency standards and have procedures to ensure that all of their directors, officers, 

employees or agents involved in trading or advising on derivatives, including supervisors and 

managers of those responsible for trading in or advising activity, have the appropriate 

education, training and experience to carry out their responsibilities.  The Committee believes 

that the proficiency requirements should, at least initially, be principle based.  Registered 

entities will be responsible for ensuring that all directors, officers, employees and agents 

involved in trading or advising on derivatives are reasonably proficient to: 

! perform the trading and advising functions that they carry out; 

! understand the risks and obligations resulting from the derivatives trades; and 

! be knowledgeable of the behaviour and dynamics of the derivatives markets in which 

they will be trading.   

 

The Committee also recommends that proficiency requirements be established based on the 

specific classes or categories of derivatives that a representative is trading in or providing advice 

on.  The Committee believes that markets for different classes and categories of derivatives are 

distinctive and that persons trading in, or advising in relation to, those markets should have 

specialized expertise to understand their market.  Similarly, the Committee believes that it is 

inappropriate to require a derivative dealer’s representative to have a broad range of 

proficiency related to derivatives markets that they do not trade in.  So, for example, an 

individual trading foreign exchange based derivatives must have adequate knowledge and 

proficiency relating to trading those foreign exchange based contracts.  They will not be 

required to become proficient in trading other types of contracts, such as commodity futures, 

and will not be able to trade those products.  It should be noted that some elements of the 

proficiency requirements, such as familiarity with market conduct standards, will be common 

across all categories of derivatives classes. 

 

At least initially, proficiency can be developed by taking educational courses or by passing 

relevant examinations recognised by the CSA members, or through work experience.   
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Derivatives registrants that are also securities registrants will be required to ensure that their 

representatives meet proficiency requirements applicable to both securities registrants and 

derivatives registrants. 

 

Q11:  Is it appropriate to impose category or class-specific proficiency requirements? 

 

Q12:  Is the proposed approach to establishing proficiency requirements appropriate? 

 

(b)  Financial and Solvency Requirements 

Clients of registrants rely on the dealer or adviser to have the resources to provide services and 

stand behind the services they provide.  Clients that have counterparty risk from a registrant will 

be adversely impacted if the registrant defaults on its obligations under a derivatives contract.  

Such a default will often adversely impact the non-defaulting counterparty but may also impact 

the non-defaulting counterparty’s ability to meet its obligations.  The Committee believes that 

the imposition of financial and solvency requirements will help manage the risks to clients and 

counterparties of registrants.  

 

Recommendation 

(i)  Minimum Capital Requirements 

The Committee recommends that registrants be required to maintain minimum specified levels 

of capital.  These requirements are intended to ensure the solvency of registrants, with the 

intention of reducing the likelihood that they cannot meet their ongoing obligations under 

derivatives contracts.  Presently many potential registrants are subject to capital regulation by a 

prudential regulator, such as the Office of the Superintendent of Financial Institutions or self-

regulatory organizations such as IIROC.  As stated in part 5.2 of this paper, where such 

requirements are substantially equivalent, those requirements will continue to apply and those 

entities will be exempt from the CSA’s capital requirements.   

 

The Committee recommends that registrants be required to calculate their minimum capital 

requirements on a regular basis and be required to adjust the amount of capital held, as 

appropriate.  Registrants will be required to file periodic reports on minimum capital 

requirements and capital held.   

 

The Committee will provide recommendations relating to minimum capital requirements in a 

future paper. 

 

 (ii)  Margin Requirements  

International working groups are considering standards relating to posting and collecting margin 

in relation to derivatives trades that are not cleared through a central counterparty.53  The 

Committee recommends that margin standards be adopted that, at a minimum, are consistent 

with international standards.  Typically, margin requirements will not apply to registered entities 

that are registered only as derivatives advisers where these entities are not holding positions as 

counterparties to derivatives trades. 

 

The Committee will provide additional information relating to specific margin requirements and 

obligations with respect to holding collateral in a future paper. 

53
BCBS-IOSCO, Margin requirement for non-centrally-cleared derivatives, available at: http://www.bis.org/publ/bcbs242.pdf.

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 657

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



30

 

(iii)  Insurance Requirements 

The Committee recommends that registrants be required to maintain insurance to protect 

against the loss of property with a view to protecting, where applicable: 

! the assets of a counterparty to a transaction held as collateral;  

! client and counterparty assets held by the entity; and 

! the entity’s own assets. 

 

The insurance will, at a minimum cover: 

! losses of property resulting from the dishonest or fraudulent actions of an employee, 

director, officer, partner or agent of the registrant; 

! loss of property held or controlled by the registrant resulting from theft or fraud by a 

third-party; and 

! loss of property held or controlled by the registrant as a result of a disaster including 

fire, flood, earthquake, physical damage to a storage or transportation facility or loss in 

transporting the property, as appropriate. 

 

(iv)  Maintenance of Financial Records and Periodic Financial Reporting 

The Committee recommends that all registrants be required to maintain complete, up-to-date 

financial records including their financial statements, records of all derivatives positions held by 

the registrant on its own behalf or on behalf of third-parties.  These records should be 

consistent with appropriate accounting standards.  These records should include calculations of 

the value and risk exposure relating to each position and the value and exposure of the 

registrant’s aggregate positions and specifics regarding collateral posted to or collected from its 

derivatives counterparties.   

 

The Committee also recommends that these registrants be required to file these financial 

records on a quarterly basis.  In addition, they would be required to file audited versions of their 

financial statements on an annual basis.  The audit would need to be conducted by a fully 

qualified, independent auditor in compliance with appropriate audit standards and approved by 

the registrant’s board of directors.54 

 

(c)  Compliance Systems and Internal Business Conduct Requirements 

The Committee believes that all registrants should have adequate systems in place to ensure 

compliance with all regulatory requirements and to manage risks relating to derivatives 

positions. 

 

Recommendations 

(i)  Compliance and Risk Management Systems 

The Committee recommends that registrants be required to establish, maintain and apply 

systems, policies and procedures that establish robust compliance and risk management 

systems, appropriate for their derivatives business.  These systems should:  

! provide assurance that the registrant and individuals acting on its behalf comply with 

applicable derivatives legislation and regulation; and 

54
 When we refer to a registrant’s board of directors in this paper we intend to reference to any person or groups of persons that 

control or provide direction over a registrant including sole proprietors, partners, or trustees. 
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! manage the risks associated with the registrant’s business, including its derivatives 

business, in accordance with prudent business practices. 

 

The Committee recommends that these compliance and risk management systems be required 

to have internal controls and monitoring systems to identify non-compliance with both 

regulatory requirements and internal policies and procedures and correct such non-compliance 

in a timely manner.  The Committee expects that risk management systems would identify risks 

applicable to the registrant and ensure that appropriate steps are taken to manage such risks in 

a timely manner.  These systems should be part of a firm-wide commitment to compliance and 

management of risk involving participation by directors, management and staff.  

 

The Committee recommends that each registrant be obligated to implement compliance 

systems that are appropriate for their derivatives business, considering the size and scope of 

their operations, including the types of clients or counterparties that they do business with, 

types of derivatives traded, types of counterparties dealt with, risks and compensating controls, 

and any other relevant factors.  The Committee also recommends that registrants be required to 

implement compliance and risk management systems that include: 

! a firm-wide commitment to compliance; 

! sufficient resources and training to operate effective compliance and risk management 

systems, including qualified staff; 

! detailed policies and procedures that: 

o ensure compliance with regulatory requirements and internal policies and 

procedures; 

o clearly outline who is expected to do what, when and how;  

o are readily accessible by everyone who is expected to know and follow them; 

and 

o are updated when regulatory requirements or the registrant’s business 

practices change;  

! internal controls that manage the risks that affect their business, including risks that 

may relate to:  

o safeguarding of firm, client and counterparty assets; 

o accuracy of books and records; 

o trading; 

o conflicts of interest; 

o money laundering; 

o business interruption  

o marketing and sales practices, and  

o the registrant’s overall financial viability; 

! monitoring and supervision of derivatives related activity and risk exposure including 

day-to-day monitoring as well as monitoring the effectiveness of the registrant’s 

compliance and risk management systems; and 

! business continuity and disaster recovery plans designed to ensure that the registrant is 

able to resume operations within a reasonable period with minimal disturbance to 

clients and counterparties. 

 

In all cases, the Committee believes that these compliance and risk management systems should 

be approved by the registrant’s board of directors.  In addition, the systems should be 
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appropriately documented and made reasonably available to directors, partners, trustees, 

officers and staff members of the registrant to allow them to understand the duties and 

obligations under the systems.  The Committee recommends that registrants be required to 

regularly review both compliance and risk management systems to ensure that they continue to 

be appropriate for the organization and its ongoing derivatives trades and exposures.  At least 

annually, each registrant will be required to prepare a report describing the registrant’s 

derivatives activities, their derivatives compliance and risk management systems and issues 

related to derivatives compliance and risk management for presentation to the registrant’s 

board.  A copy of this report should be filed with the market regulators in each jurisdiction in 

which it is registered after it has been approved by the registrant’s board. 

 

While these requirements do apply to all categories of registrants, the Committee notes that the 

compliance and risk management systems that would be appropriate for derivatives dealers, 

derivatives advisers or LDPs may be very different because of the different registration 

requirements and the different risks that each category of registrant faces. 

 

(ii) Appointment of an Ultimate Designated Person, Chief Compliance Officer and Chief 

Risk Officer  

The Committee recommends that each registrant be required to appoint and register an 

ultimate designated person (“UDP”) who will be the individual responsible for conduct and 

supervision of the derivative trading or advising operations of the entity.  This individual will 

typically be the senior staff member responsible for derivatives trading or advising activity at the 

registrant. 

 

For organizations that have derivatives trading or advising as their primary business, the UDP 

will typically be the president, chief executive officer or someone holding a comparable position.  

For entities where derivatives trading or advising is merely one part of the organizations 

business, the UDP will typically be the individual responsible for the arm of the business that 

conducts derivatives trading or advising.   

 

The Committee also recommends that each registrant be required to appoint and register a 

chief compliance officer (“CCO”) for their derivatives related business.  The CCO will be the main 

point of contact for regulators.  This individual will be responsible for promoting a culture of 

compliance, developing and implementing appropriate compliance systems and overseeing the 

operation of the firm’s compliance systems relating to OTC derivatives, including: 

! overseeing the operation of the registrant’s compliance systems; 

! establishing and updating compliance policies and procedures;  

! monitoring and supervising actions to resolve compliance issues;  

! reporting material compliance issues to the registrant’s board of directors; and 

! providing the registrant’s board of directors with a status report on compliance systems 

on at least an annual basis. 

 

 

The Committee also recommends that each registrant be required to appoint and register a 

chief risk officer (“CRO”) who will report to the risk committee of the registrant’s board of 

directors.  The securities registration regime does not require the appointment of a chief risk 

officer.  The Committee believes that persons holding positions in derivatives must address risks 
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that normally do not exist when holding a securities position55 and that derivatives registrants 

should be subject to an obligation to monitor risks on a continuous basis.  As such, the 

Committee believes that all derivatives registrants should be required to register a CRO that will 

be responsible for the development and ongoing operation of a risk management framework 

that can effectively identify, measure, monitor and manage derivatives-related risks, including 

appropriate supervisory policies and procedures, including:  

! developing clear policies and procedures to implement the risk management 

framework; 

! overseeing the operation of the registrant’s risk framework’s systems, including 

conducting regular reviews of the internal risk management framework;  

! ensuring that appropriate risk management tools are employed to identify excessive or 

otherwise inappropriate risk taking; 

! ensuring that derivatives activities are consistent with pre-determined objectives and 

strategies established by the registrant’s board of directors; 

! monitoring compliance with risk management policies and procedures; 

! reviewing, testing and, if necessary, updating risk management systems; and  

! providing the registrant’s senior management team and board of directors with regular 

reports, at least on a quarterly basis, relating to the risk management framework, risks 

related to OTC derivatives and the management of those risks. 

 

The Committee recommends that individuals acting as CCO and CRO be subject to proficiency 

requirements to ensure that they have the expertise and experience in relation to both 

compliance and the derivatives market to perform their role. The Committee further 

recommends that no individual may simultaneously act as UDP, CCO and CRO however in 

certain situations, such as where the entity is very small in size, one individual may be allowed 

to fill more than one role.  Entities that are registered as securities dealers or advisers may have 

the same individual registered as the UDP or CCO of both the securities registrant and the 

derivatives registrant. 

 

(iii)  Record Keeping 

The Committee recommends that registrants be required to maintain an effective record 

keeping system in relation to their derivatives related business including records of all 

derivatives trades where the registrant: 

! is the counterparty to the trade;  

! acts as an intermediary on behalf of a client or has provided clearing services to a client 

or counterparty; or 

! provides advice to a client.   

 

In addition, registrants should be required to maintain adequate records to document the risks 

and exposures relating to derivatives trading activities that they have been involved in whether 

as a counterparty, intermediary or adviser. Records will be required in a durable and intelligible 

form, capable of being easily accessed and printed.  

 

55
These risks stem from a variety of factors including, but not limited to, the risk resulting from leverage that exists in many types of

derivatives contracts, counterparty risk related to trading counterparties and, in many cases, an inability to liquidate an OTC derivative 
position during the term of the derivatives contract. In this footnote leverage refers to the fact that a party’s potential liability under a 
derivatives contract can exceed the original cost of entering into the contract, or the original exposure under the contract, by a 
significant amount due to changes in the market value of  the derivative or in asset that underlies the derivative.  
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The Committee recommends that registrants be required to maintain, at a minimum: 

! in the case of derivatives dealers or LDPs, transaction records that fully document all 

transactions entered into by the registrant as principal and, in the case of a derivatives 

dealer, transactions where the dealer acts as an intermediary on behalf of clients, 

including records relating to the current valuation of the transaction and exposures 

resulting from the transaction.  These records would include: 

o for OTC derivatives trades and where appropriate for derivatives trades 

executed on a trading facility, information identifying the counterparty to each 

derivatives trade; 

o records of all communication with clients or counterparties relating to the terms 

and conditions of a derivatives contract, including a record of when such 

communications occurred; 

o documents describing the transaction including the contract and all documents 

referenced in that contract; 

o records of all reports made to a trade repository; 

o records of interactions with clearing agencies, clearing houses and central 

counterparties and with third-parties providing clearing services; 

o records of all transactions where the registrant is facilitating the clearing of a 

derivatives trade on behalf of another person; 

o records regarding all collateral requirements arising from transactions not 

cleared through a clearing agency, clearing house or central counterparty, 

including records of collateral requirements, records of collateral held and 

collateral delivered pursuant to a derivatives trade; 

o records relating to collateral held at third-party custodians including the identity 

of the custodians, amount and types of collateral received or delivered, and 

information of the counterparties in which the custodian is holding the 

collateral for; 

o records of all orders entered on a derivatives trading facility, including a facility 

operated by the derivatives dealer, and a record of all trades executed on or 

reported to such facility; and 

o information used to monitor and assess the registrant’s risk exposure or the risk 

exposure of a client or counterparty of the registrant;  

! in the case of derivatives dealers and derivatives advisers, maintain records to: 

o create an audit trail for communications with clients or counterparties 

pertaining to: 

! client or counterparty instructions and orders; and 

! if applicable, the advice provided to clients or counterparties, including, 

where applicable suitability advice, relating to derivatives trades; and   

o records of complaints made by clients or counterparties. 

 

(iv)  Complaint handling 

The Committee recommends that registrants be required to document and, in a manner that is 

fair and reasonable, respond to each complaint made by any client or counterparty in relation to 

any of the registrant’s activities relating to derivatives trading.  All responses should be 

approved by the registrant’s UDP or CCO. 

 

(d) Honest Dealing 
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Each Canadian jurisdiction requires securities registrants to deal with clients fairly, honestly and 

in good faith.56  The CFTC has imposed fair dealing requirement on all registrants including both 

swap dealers and major swap participants to communicate in a fair and balanced manner based 

on principles of fair dealing and good faith. 57   

 

The Committee recognizes that the derivatives market is different than the securities market.  

Often derivatives trades are executed between two large and sophisticated counterparties that 

negotiate the terms of a derivatives trade in the same way they would negotiate any 

commercial contract.  Imposing a fair dealing requirement on derivatives dealers and LDPs in 

such circumstances is unnecessary to protect the interests of the registrant’s counterparties and 

would place the registered entity at a disadvantage.   

 

However the Committee does believe that registrants should be subject to a basic obligation to 

act honestly and in good faith whenever they provide advising or trading services to clients or 

trade with counterparties. 

 

Recommendation 

The Committee recommends that all registrants be subject to an obligation to act honestly and 

in good faith when trading in or advising on derivatives.  All derivatives registrants should be 

precluded from misleading clients or counterparties or making any misrepresentation, including 

through omission, to a counterparty relating to: (i) any materials terms of a derivatives trade; or 

(ii) any material matters related to the market for the derivative being traded.  Derivatives 

registrants should avoid making incomplete, inaccurate or unwarranted claims, opinions or 

forecasts in their communications with clients and counterparties or potential clients and 

counterparties.  This requirement is not intended to impact a derivatives dealer’s ability to 

negotiate commercial terms of a derivatives contract that benefit it where the contract will be 

between the derivatives dealer and its counterparty.   

 

Derivatives dealers acting as an intermediary or trading with counterparties that are non-

qualified parties and derivatives advisers will be subject to additional business conduct 

requirements, including the requirement to deal fairly, honestly and in good faith.  These 

business conduct requirement will be discussed in part 7.2(b) below. 

 

Q13:  Is the Committee’s proposal to impose a requirement on registrants to “act honestly and 

in good faith” appropriate?    

 

(e)  Requirements Relating to Client/Counterparty Assets 

In any situation where a registered entity holds client or counterparty assets, including collateral 

provided by the client or counterparty under a derivatives trade, there is a risk that such funds 

can be misappropriated or subject to claims by third-parties.  The Committee outlined specific 

requirement relating to client or counterparty assets held by clearing agencies and clearing 

members of clearing agencies in the Committee’s Consultation Paper 91-404 - Derivatives: 

Segregation and Portability in OTC Derivatives Clearing.58  Specific requirements applicable to 

56
For example, see British Columbia’s Securities Rules (B.C. Reg. 194/97 under the B.C. Securities Act and OSC Rule 31-505 –

Conditions of Registration.
57

17 CFR 23, section 23.433.
58

Report available on various CSA websites including:
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collateral posted by clients and counterparties in uncleared trades will be described in the 

future CSA paper dealing with capital and collateral requirements.  

 

Q14:  Are the requirements described appropriate registration requirements for derivatives 

dealers, derivatives advisers and LDPs?  Are there any additional regulatory requirements that 

should apply to all categories of registrants?  Please explain your answers. 

 

7.2  Additional Regulatory Requirements Applicable only to Derivatives Dealers 

and Derivatives Advisers  
(a) Gatekeeper Requirements   

The Committee expects derivatives dealers to have sufficient knowledge of their clients and 

counterparties to allow them to assess the risks that these entities represent to the dealer or 

the capital markets.  Derivatives advisers should have the same level of knowledge of their 

clients. 

 

Recommendation 

The Committee recommends that derivatives dealers and derivatives advisers be required to 

obtain sufficient information relating to their clients and, in the case of derivatives dealers their 

counterparties, to allow them to act as a gatekeeper with the objective of ensuring market 

integrity and allow the dealer to assess their counterparty risks.  In particular they should be 

aware of: 

! the identity of their client or counterparty and, if they are not an individual, the 

identities of the entities that either directly or indirectly control the client or 

counterparty;  

! potential compliance issues that may relate to the client or counterparty (for example 

past regulatory issues that they or their staff may have had, their access to material 

non-public information relating to a derivative or the asset underlying the derivative); 

and 

! other information necessary to apply anti-money laundering legislation or other 

comparable regulatory requirements. 

 

(b) Registration Requirements to Protect Derivative Market Participants 

(i)  Background 

The Committee believes that registered entities that have clients or counterparties that rely on 

their advice when conducting a derivatives trade should be subject to additional registration 

requirements to protect the interests of those clients and counterparties.59   These additional 

registration requirements will apply where: 

! a derivatives adviser is providing advice to clients; 

! a derivatives dealer is providing trading related services to a clients and 

http://www.albertasecurities.com/securitiesLaw/Regulatory%20Instruments/9/Canadian%20Securities%20Administrators%20Consult
ation%20Paper%2091-
404%20Derivatives%20%e2%80%93%20Segregation%20and%20Portability%20in%20OTC%20Derivatives%20C/4100530-v1-
CSA_Consult_Paper_91-404_Derivatives_-_Seg_and_Port_in_OTC_Der_Clrng.pdf
http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/securitieslaw/policy9/91-404_[CSAConsultationPaper].pdf
http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category9/csa_20120210_91-404_segregation-portability.pdf
59

An explanation of the usage of the terms “client” and “counterparty” is provided in footnote 5 to this paper.
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! if the second alternative described below is implemented, a derivatives dealer is trading 

with a counterparty that is a non-qualified party unless that counterparty has retained 

the services of an independent, registered derivatives adviser. 

 

(ii)  Alternative Proposals where a Derivatives Dealer trades with Non-Qualified Parties 

The Committee recognizes that a conflict of interest will exist where a derivatives dealer enters 

into a transaction with a counterparty that is a non-qualified party that relies on that derivative 

dealer for direction or advice in relation to the trade.  The Committee is considering two 

alternatives for addressing this conflict of interest. 

 

First Alternative 

The first alternative would preclude all derivatives dealers from entering into trades with 

counterparties that are non-qualified parties unless those counterparties receive advice from a 

registered derivatives adviser in relation to that transaction.  The adviser should be independent 

from the derivatives dealer that will be the counterparty to the proposed transaction.    

 

This alternative will effectively address the fundamental conflict of interest that will exist 

between a derivatives dealer and counterparties that are non-qualified parties.  In each case the 

counterparty will be assured that it will receive unbiased advice.  The Committee is, however, 

concerned that this alternative may result in extra costs that would discourage non-qualified 

parties from participating in the market, including discouraging them from hedging risks. 

 

Second Alternative 

The second alternative would require that the derivatives dealer inform counterparties that are 

non-qualified parties that there is a conflict of interest and provide details of the conflict in 

writing.  In addition, the dealer would be required to advise the counterparty that they have the 

right to obtain independent advice before entering into the transaction. If the non-qualified 

party chooses not to have an adviser for that transaction, they would have to sign an 

acknowledgement indicating that they were electing not to obtain independent advice.   

 

The Committee is concerned that the elements of the second proposal may not be effective in 

addressing the inherit conflict of interest with their counterparty.   

 

(iii)  Business Conduct Requirements  

The Committee recommends that derivatives advisers, derivatives dealers acting as an 

intermediary on behalf of clients and, if the second alternative described in part 7.2(b)(ii) above 

is implemented, derivatives dealers trading with counterparties that are non-qualified parties60 

be subject to the additional requirements described below.  The business conduct requirements 

described in this part are comparable to the obligations that swaps dealers owe to clients, 

including clients that are “special entities”61 under U.S. regulations.62   

60
The requirements will only apply to derivatives dealers trading with counterparties that are non-qualified parties if the second 

option described earlier in the paper is adopted.  If the first option is chosen derivatives dealers will only be able to trade with 
counterparties that are non-qualified persons where that person has retained the services of an independent derivatives adviser.  Where 
such an adviser has been retained, a derivatives dealer would not be subject to any of the obligations described in part 7.2(b).
61

Under U.S. legislation, special entities include federal agencies, states, state agencies, cities and other political subdivisions of a 

state, employee benefit plans, governmental plans and endowments. 
62

The concept of special entities under U.S. regulations is very different from the concept of non-qualified party discussed above.  

The Committee is not recommending the adoption of a special entity concept.  Canadian entities that would be comparable to U.S. 
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The requirements described in this part 7.2(b)(iii) will not apply to a derivatives dealer where: 

! the counterparty to the trade has a registered derivatives dealer trading on their behalf 

or is being advised on the trade by a registered derivatives adviser; 

! the relationship between the derivatives dealer and the counterparty to a trade is solely 

the result of being counterparties to a derivatives trade executed through the facilities 

of a publicly accessible, multi-dealer trading platform; or 

! the derivatives dealer’s services in relation to a trade are limited to providing clearing 

services to a counterparty to the trade.    

 

(A)  Know your client/counterparty  

The Committee recommends that, before (a) trading on behalf of a client when acting as an 

intermediary in relation to a trade, or (b) if the second alternative described in part 7.2(b)((ii) 

above is implemented, trading with a counterparty that is a non-qualified party, derivatives 

dealer and its representatives be required to take reasonable steps to know its client under (a) 

or counterparty under (b).  Similarly a derivatives adviser and its representatives should be 

required to take reasonable steps to know each of its clients.  Knowing a client or counterparty 

will include: 

! understanding the person’s financial circumstances and level of understanding of 

derivatives and the derivatives market; 

! understanding the nature of the person’s business activities and the types of 

derivatives trades the person intends to execute; 

! understanding the person’s general objectives for entering into derivatives trades, 

including whether their trades will generally be for speculative or hedging purposes;  

! where the trade is for hedging purposes, understanding the risks that the person is 

seeking to manage; and 

! understanding the person’s risk tolerances. 

 

The Committee recommends that derivatives dealers and derivatives advisers be required to 

take reasonable steps to update the information: 

! on a periodic basis; and 

! where the person takes steps to enter into a transaction that is inconsistent with the 

person’s general objectives or is materially inconsistent with their past trading activity. 

 

(B)  Suitability 

The Committee recommends that, before (a) trading on behalf of a client or when acting as an 

intermediary in relation to a trade or, (b) if the second alternative described in part 7.2(b)(ii) 

above is implemented, trading with a counterparty that is a non-qualified party, derivatives 

dealers and their representatives be required to determine that the derivative trade is suitable 

for their client under (a) or counterparty under (b).  Derivatives advisers and their 

representatives will be subject to the same suitability obligation when advising a client.  The 

registrant will meet this requirement by: 

! determining whether a derivative is a suitable instrument for the person, considering 

their objectives and risk tolerances; and 

“special entities” (as that term is defined in both the U.S. Commodities Exchange Act and Securities Exchange Act of 1934), may or 
may not be a qualified party to derivatives trades.   
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! where the derivatives dealer or derivatives adviser determines that a derivatives trade is 

suitable, the derivatives dealer or derivatives adviser must determine the suitability of a 

specific derivatives instrument for that person.  The dealer must have an adequate 

understanding of the features and risks of the specific derivative that they are trading 

and must determine that these features and risks are suitable given the needs of the 

person. 

 

When considering suitability the derivatives registrant must consider both the immediate 

impact of the trade as well as future risks resulting from the trade.  Where a trade is for hedging 

purposes the derivatives registrant should determine whether existing trades are likely to 

remain suitable risk management tools in the future.  Where the relationship between the 

registrant and its client or counterparty is ongoing, the registrant must, periodically, consider 

whether the outstanding positions of the client or counterparty continue to effectively achieve 

their objectives. 

 

(C)  Conflicts of Interest 

The Committee recommends that registered derivatives dealers and their representatives, when 

(a) trading on behalf of a client or acting as an intermediary in relation to a trade or, (b) if the 

second alternative described in part 7.2(b)((ii) above is implemented, trading with a 

counterparty that is a non-qualified party, be subject to a requirement to take reasonable steps 

to identify: 

! existing material conflicts of interest; and  

! material conflicts of interest that reasonably would be expected to arise during the 

duration of a derivatives trade,  

between themselves and each of those clients and counterparties. Derivatives advisers and their 

representatives will be subject to the same obligation when advising a client. 

 

Where a representative identifies a material conflict of interest they would be subject to a 

requirement to report the conflict to the supervisor or other person with the authority to 

address conflict of interest issues.  Where the derivatives dealer or derivatives adviser has 

identified a material conflict of interest, it would be required to: 

! take reasonable steps to address the conflict of interest; or 

! if the conflict can not be reasonably addressed, either:  

o disclose to each applicable client and counterparty that is a non-qualified party, 

in writing and in a timely manner: 

!  the nature and extent of the conflict of interest and describe any 

actions the dealer will take to manage the conflict or interest; and 

! that the counterparty has the right to obtain third-party advice before 

entering into the trade; or    

o where disclosure is not an adequate method for addressing the conflict of 

interest, take steps to end the situations that result in conflicts of interest. 

 

(D)  Fair Dealing 

In addition to the general obligation to act honestly when interacting with their clients or 

counterparties, as discussed in part 7.1(d), derivatives dealers and their representatives, when 

(a) trading on behalf of a client or acting as an intermediary in relation to a trade or, (b) if the 

second alternative described in part 7.2(b)((ii) above is implemented, trading with a 

counterparty that is a non-qualified party should be required to deal fairly, honestly and in good 
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faith.  Derivatives advisers and their representatives will be subject to the same obligation to act 

fairly, honestly and in good faith when advising a client.  This will include: 

! not making any incomplete, inaccurate or unwarranted claims, opinions or forecasts; 

! providing information that  gives the client or counterparty a sound basis to evaluate 

the facts of the derivatives trade; 

! providing balanced information relating to the benefits, opportunities, costs and risks  

relating to a derivatives trade; and 

! when trading with a non-qualified party as a counterparty, ensuring that the terms of 

the trade are fair, balancing  the interests of the derivatives dealer and its 

counterparty.  

 

The obligation to deal fairly, honestly and in good faith will also apply to the registered 

representatives of derivatives dealers and advisers. 

 

7.3  Additional Regulatory Requirements Applicable only to Derivatives Dealers 
The requirements described in this part apply regardless of whether the derivatives dealer’s 

clients have retained the services of a derivatives adviser in relation to the trade.   

 

(a) Pre-trade Reports   

The Committee recommends that derivatives dealers acting on behalf of clients or, if the second 

alternative described in part 7.2(b)((ii) above is implemented, counterparties that are non-

qualified parties be required to provide additional information to allow the client or 

counterparty to understand the terms of a trade and the costs that they will incur to execute the 

trade.  These transaction reports should be delivered prior to the trade being executed.  This 

information should include: 

! disclosure of all fees payable by the client or counterparty in relation to the trade, 

including fees relating to the clearing and settlement of the trade;   

! disclosure of all other compensation to be paid by the client or counterparty to the 

derivatives dealer in relation to the trade;63 and 

! a detailed description of the risks to and the rights and responsibilities of the client or 

counterparty under the terms of the trade. 

 

(b) Post-trade Reports 

The Committee recommends that derivatives dealers acting on behalf of clients or, if the second 

alternative described in part 7.2(b)((ii) above is implemented, counterparties that are non-

qualified parties be required to provide a trade confirmation within a reasonable time after the 

conclusion of the derivatives trade.   

 

The trade confirmation should describe the principal economic terms of the trade.  Specific 

requirements relating to the trade confirmation will be described in the model provincial rule on 

registration. 

 

(c)  Account Statements   

63 This requirement is intended to impose obligations to disclose compensation earned as a direct result of 
executing the derivatives trade and is not intended to impose a requirement that the registrant disclose 
compensation or profit resulting from subsequent transactions related to the derivatives trade or from 
changes in the value of the derivatives position.
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The Committee recommends that derivatives dealers be required to deliver regular statements 

to clients and counterparties that are non-qualified parties describing their outstanding 

positions relating to trades executed with the derivatives dealer or on their behalf by the 

derivatives dealer.  In addition to describing each outstanding trade, the statements would 

include a variety of information, including: 

! a description of all material amendments to outstanding derivatives contracts during 

the reporting period, including terminations, assignments, selling, or other acquisition or 

disposition of rights and obligations; 

! the current market value of the derivative and a description of how it is calculated;  

! the client’s exposure resulting from the derivative contract; and 

! types and current value of the collateral received from the client. 

 

Q15:  Should derivatives dealers dealing with qualified parties be subject to business conduct 

standards such as the ones described in part 7.2(b)(iii) above?   If so, please explain what 

standards should apply.  

 

Q16:  Do you have a preference between the two proposals relating to the regulation of a 

derivatives dealer trading with counterparties that are non-qualified parties?   Is there 

another option to address the conflict of interest that the Committee should consider?  Please 

explain your answer.    

 

Q17:  Are the recommended requirements appropriate for registrants that are derivatives 

dealers?  If not please explain.  Are there any additional regulatory requirements that should 

apply to registered derivatives dealers? 

 

Q18:  Are the recommended requirements appropriate for registrants that are derivatives 

advisers?  If not please explain.  Are there any additional regulatory requirements that should 

apply to registered derivatives advisers? 

 

 

8.  Exemptions from Registration or Registration Requirements 
 

8.1 Exemption from Registration Requirements 
(a)  Regulated Persons 

Some persons triggering registration as a derivatives dealer, a derivatives adviser or large derivatives 

participants will be subject to regulation by other entities with regulatory responsibilities.  Where such a 

regime provides for equivalent supervision and regulatory requirements that are monitored and 

enforced to the satisfaction of Canadian securities regulators, those persons should not be subject to 

redundant requirements.   

 

Recommendation 

The Committee recommends that Canadian securities regulators analyze existing regulatory regimes, 

including requirements, compliance monitoring and enforcement, imposed by other Canadian 

regulatory authorities to determine whether those regimes impose regulatory requirements that are, in 

their outcome, equivalent to those that would be implemented by securities regulatory authorities.  The 

Committee further recommends that exemptions from registration requirements be adopted where 

equivalent regulatory regimes are in place.    
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(b)  Foreign Derivatives Dealers and Advisers 

An entity that is resident outside of Canada may trigger registration as a derivatives adviser or as 

a derivatives dealer in a Canadian jurisdiction.  If such an entity is regulated as a derivatives 

adviser or a derivatives dealer, as applicable, in their home jurisdiction, they will be subject to 

regulatory requirements at home and in Canada.  These requirements may be overlapping and, 

in some cases, conflicting.   

 

Recommendation 

The Committee recommends that foreign derivatives advisers and derivatives dealers be 

exempted from specific regulatory requirements in Canada where they are subject to an 

equivalent regulatory regime in their home jurisdiction.  In these circumstances the foreign 

entity will still be required to register in all Canadian jurisdictions where it carries on business.    

 

Where an equivalent regime does exist in the foreign entity’s home jurisdiction, exemptions 

may be provided for requirements that apply to the entity, including: 

! financial and solvency requirements; 

! requirements relating to entity-level controls including requirements related to 

compliance and risk management systems; and 

! specific requirements relating to entity-level record keeping. 

 

These entities will not be exempt from the registration requirements described in parts 7.2(iii) 

and 7.3, if applicable, when dealing with Canadian clients and counterparties. 

 

To benefit from the exemption foreign derivatives dealers and advisers will be expected to 

provide the relevant Canadian authorities with adequate information to allow them to 

determine whether the regulatory regime in their home jurisdiction is substantially equivalent 

to Canadian requirements.   

 

This recommendation will require foreign dealers trading with Canadian counterparties, including 

qualified parties, or for derivatives dealers or derivatives advisers that act for Canadian clients, to 

register in the Canadian jurisdiction where the client or counterparty resides before entering into the 

derivatives trade or providing advice.  This registration requirement will apply in all circumstances, 

including where the Canadian counterparty or client has operations in the foreign derivative dealer’s 

home jurisdiction and the trade is booked there. 
  

(c)    Foreign LDPs 

The Committee understands that an entity that would trigger the obligation to register as a LDP in any 

Canadian jurisdiction, but is a foreign resident, may already be subject to regulation in their home 

jurisdiction.   The imposition of equivalent requirements in Canada could lead to duplicate regulation 

and would be inefficient. 

 

Recommendation 

The Committee recommends that foreign entities triggering the obligation to register as a LDP be 

required to register in each jurisdiction where their trading obligations exceed the prescribed 

thresholds.  The Committee also recommends that foreign LDPs be exempted from specific registration 

requirements where that entity is subject to equivalent regulatory requirements in its home jurisdiction.   
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To benefit from the exemption large derivatives participants will be expected to provide the 

relevant Canadian authorities with adequate information to allow them to determine whether 

the regulatory requirements in their home jurisdiction are substantially equivalent to the 

applicable Canadian requirements.   

 
Q19:  The Committee is recommending that foreign resident derivative dealers dealing with 

Canadian entities that are qualified parties be required to register but be exempt from a 

number of registration requirements.  Is this recommendation appropriate?  Please explain. 

 

Q20:  Is the Committee’s recommendation to exempt foreign resident derivatives dealers 

from Canadian registration requirements where equivalent requirements apply in their home 

jurisdictions appropriate?  Please explain. 

 

Q21:  Should foreign derivatives dealers or advisers not registered in Canada be exempt from 

registration requirements where such requirements solely result from such entities trading 

with the Canadian federal government, provincial governments or with the Bank of Canada? 

 

8.2  Exemptions from the Requirement to Registration 
(a)  Dealers Providing Advice 

Derivatives dealers will often provide clients or counterparties with advice as an element of trading 

services.  Often this advice is in connection with a trade that the derivatives dealer could make on behalf 

of the client or counterparty and assists that client or counterparty in making trading decisions.   

 

Recommendation  

The Committee recommends that a person registered as a derivatives dealer be exempt from the 

obligation to register as a derivatives adviser where: 

! the obligation to register as a derivatives adviser results solely from the provision of advice in 

relation to a derivatives trade;  

! the advice is not in relation to an account over which that the derivatives dealer has 

discretionary trading authority;   

! the derivatives dealer does not charge a fee for the provision of the advice; and 

! the derivatives dealer has complied with all of the registration requirements applicable to a 

derivatives adviser as described in part 7 of this paper.   

 
(b)  Governments  

In some cases municipal, provincial, territorial or federal governments, or crown corporations, may carry 

on activities that could trigger registration as a derivatives dealer, derivatives adviser or as a LDP.   

  

Recommendation  

The Committee recommends that Canadian federal, provincial, territorial and municipal governments 

not be subject to an obligation to register.  The Committee also recommends that federal and provincial 

crown corporations whose obligations are fully guaranteed by the applicable government should be 

exempt from the requirement to register as a LDP or as a derivatives dealer where the entity’s trading 

activity is restricted to trading as a counterparty with persons that are qualified parties.   This exemption 

is appropriate as governments and crown corporations whose obligations are guaranteed represent 
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little risk to the market as they can rely on government resources to satisfy their obligations.   However, 

where these crown corporations are acting as a derivatives adviser or as a derivatives dealer 

intermediating trades or trading with non-qualified counterparties, the clients and counterparties of 

these entities should benefit from the same regulatory protections that they would receive when 

dealing with derivatives advisers or derivatives dealers that are not crown corporations.  

 

A crown corporation would not be exempt from a requirement to register where it: 

! triggers registration as a derivatives adviser by advising entities that are not governments or 

crown corporations; 

! triggers registration as a derivatives dealer and intermediates trades on behalf of clients that are 

not governments or crown corporations; or 

! triggers registration as a derivatives dealer and trades with counterparties that are non-qualified 

parties. 

 

Where a crown corporation is subject to an obligation to register the Committee recommends that the 

corporation be exempted from complying with the regulatory requirements described in part 7.1 of this 

paper where that corporation is subject to equivalent regulatory or oversight requirements.   

 

The Committee does not recommend an exemption from the requirement to register for or from 

registration requirements for: 

! domestic crown corporations whose obligations are not guaranteed by the applicable 

government; 

! corporations owned by municipal governments; 

! foreign governments; or  

! corporations owned or controlled by foreign governments. 

 

Foreign governments and corporations owned by foreign governments may benefit from the exemption 

for foreign derivatives dealers and advisers set out in part 8.1(b) above where such an exemption is 

applicable.     

 

Q22:  Is the proposal to exempt crown corporations whose obligations are fully guaranteed by 

the applicable government from registration as a LDP and, in the circumstances described, as 

a derivatives dealer appropriate?  Should entities such as crown corporations whose 

obligations are not fully guaranteed, foreign governments or corporation owned or controlled 

by foreign governments benefit from comparable exemptions?  Please provide an explanation 

for your answer. 

 

(c)  Clearing Agencies 

Clearing agencies,64 particularly central counterparties, may carry out a variety of activities which may 

cause them to carrying on the business of trading derivatives.  The Committee recommends that, where 

a clearing agency has been recognized (or exempt from recognition) not be subject to a requirement to 

register as a derivatives dealer, derivatives adviser or a LDP where the obligation to register results 

solely from carrying on the ordinary business as a clearing agency. 

 

(d)  Transactions with Affiliated Entities 

64
In some jurisdictions clearing agencies are referred to as clearing houses.  All references to clearing agencies in this paper are 

intended to also refer to clearing houses.
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The CFTC in its final rule defining “swap dealer” has indicated that transaction between majority 

owned affiliates be excluded from swap dealer determination.  The CFTC noted that swaps 

“between persons under common control may not involve interaction with unaffiliated persons 

that we believe is the hallmark of the elements that refer to holding oneself out as a dealer or 

being commonly known as a dealer”.65 

 

The Committee takes a similar view.  Interaction between affiliated entities would not be 

activity that would typically be considered to be the business of trading. 

 

Recommendation  

The Committee recommends that persons that would be subject to registration as either a 

derivatives dealer or a derivatives adviser solely as a result of trading with or on behalf of or 

providing derivatives-related advice to a person that is their affiliate be exempt from the 

requirement to register as a derivatives dealer or derivatives adviser. 

 

For the purposes of this part, two entities will be considered to be affiliated if: 

 

! one is controlled, either directly or indirectly, by the other; 

! both are controlled, either directly or indirectly, by a common entity.  

 

Q23:  Are the proposed registration exemptions appropriate?  Are there additional 

exemptions from the obligation to register or from registration requirements that should be 

considered but that have not been listed? 

 

 

9.  Questions for public comment 
 

Q1:  Should investment funds be subject to the same registration triggers as other derivatives 

market participants?  If not, what registration triggers should be applied to investment funds? 

 

Q2:  What is the appropriate standard for determining whether a person is a qualified party?  

Should the standard be based on the financial resources or the proficiency of the client or 

counterparty?  If the standard is based on financial resources should it be based on the net 

assets of the client or counterparty, gross annual revenues of the client or counterparty, or 

some other factor or factors? 

 

Q3:  Should registration as a derivatives dealer be subject to a de minimis exemption similar to the 

exemption adopted by U.S. regulators?  Please indicate why such an exemption is appropriate. 

 

Q4:  Are derivatives dealer, derivatives adviser and LDP the correct registration categories?  Should 

the Committee consider recommending other or additional categories? 

 

Q5:  Are the factors listed the correct factors that should be considered in determining whether a 

person is in the business of trading derivatives?  Please explain your answer. 

 

65
Federal Register Volume 77, Issue 100\340\.
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Q6:  The Committee is not proposing to include frequent derivatives trading activity as a factor that 

we will consider when determining whether a person triggers registration as a derivative dealer.  

Should frequent derivatives trading activity trigger an obligation to register where an entity is not 

otherwise subject to a requirement to register as a derivatives dealer or a LDP?  Should entities that 

are carrying on frequent derivatives trading activity for speculative purposes be subject to a different 

registration trigger than entities trading primarily for the purpose of managing their business risks?    

 

Q7:  Is the proposal to impose derivatives dealer registration requirements on parties providing 

clearing services appropriate?  Should an entity providing these clearing services only to qualified 

parties be exempt from regulation as a derivatives dealer? 

 

Q8:  Are the factors listed the correct factors that should be considered in determining whether a 

person is in the business of advising on derivatives?   

 

Q9:  Are the factors listed for determining whether an entity is a LDP appropriate?  If not what factors 

should be considered?  What factors should the Committee consider in determining whether an 

entity, as a result of its derivatives market exposures, could represent a serious adverse risk to  the 

financial stability of Canada or a province or territory of Canada?  

 

Q10:  Is the Committee’s proposal to only register derivative dealer representatives where they are 

dealing with clients or when dealing with counterparties that are non-qualified parties appropriate? 

 

Q11:  Is it appropriate to impose category or class specific proficiency requirements? 

 

Q12:  Is the proposed approach to establishing proficiency requirements appropriate? 

 

Q13:  Is the Committee’s proposal to impose a requirement on registrants to “act honestly and 

in good faith” appropriate?    

 

Q14:  Are the requirements described appropriate registration requirements for derivatives 

dealers, derivatives advisers and LDPs?  Are there any additional regulatory requirements that 

should apply to all categories of registrants?  Please explain your answers. 

 

 Q15:  Should derivatives dealers dealing with qualified parties be subject to business conduct 

standards such as the ones described in part 7.2(b)(iii) above?   If so, please explain what 

standards should apply. 

 

Q16:  Do you have a preference between the two proposals relating to the regulation of a 

derivatives dealer trading with counterparties that are non-qualified parties?   Is there 

another option to address the conflict of interest that the Committee should consider?  Please 

explain your answer.    

 

Q17:  Are the recommended requirements appropriate for registrants that are derivatives 

dealers?  If not please explain.  Are there any additional regulatory requirements that should 

apply to registered derivatives dealers? 
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Q18:  Are the recommended requirements appropriate for registrants that are derivatives 

advisers?  If not please explain.  Are there any additional regulatory requirements that should 

apply to registered derivatives advisers? 

 

Q19:  The Committee is recommending that foreign resident derivative dealers dealing with 

Canadian entities that are qualified parties be required to register but be exempt from a 

number of registration requirements.  Is this recommendation appropriate?  Please explain. 

 

Q20:  Is the Committee’s recommendation to exempt foreign resident derivatives dealers 

from Canadian registration requirements where equivalent requirements apply in their home 

jurisdictions appropriate?  Please explain. 

 

Q21:  Should foreign derivatives dealers or advisers not registered in Canada be exempt from 

the obligation to register where such requirements solely result from such entities trading 

with the Canadian federal government or provincial governments or with the Bank of Canada?   

  

Q22:  Is the proposal to exempt crown corporations whose obligations are fully guaranteed by 

the applicable government from registration as a LDP and, in the circumstances described, as 

a derivatives dealer appropriate?  Should entities such as crown corporations whose 

obligations are not fully guaranteed, foreign governments or corporation owned or controlled 

by foreign governments benefit from comparable exemptions?  Please provide an explanation 

for your answer. 

 

Q23:  Are the proposed registration exemptions appropriate?  Are there additional 

exemptions from the obligation to register or from registration requirements that should be 

considered but that have not been listed? 
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Schedule A 
 

Registration 

Requirement 
Derivative Dealers Derivative Advisers 

Large Derivative 

Participants 

Individual 

Registrants 

Proficiency 

requirements for staff 

(7.1(a)) 

X X X  

Minimum capital 

requirements (7.1(b)(i)) 
X X X  

Margin requirements 

(7.1(b)(ii)) 
X  X  

Insurance requirements 

(7.1(b)(iii)) 
X X X  

Financial records and 

reporting (7.1(b)(iv)) 
X X X  

Compliance and Risk 

Management Systems 

(7.1(c)(i)) 

X X X X 

Appointment of UDP, 

CCO and CRO (7.1(c)(ii)) 
X X X  

Record keeping 

(7.1(c)(iii)) 
X X X  

Complaint handling 

(7.1(c)(iv)) 
X X X  

Honest Dealing (7.1(d)) X X X  

Client/counterparty 

assets (7.1(e)) 
X  X  

Gatekeeper obligation 

(7.2(a)) 
X X   

Know your 

client/counterparty 

(7.2(b)(iii)(A)) 

X* X  X* 

Suitability (7.2(b)(iii)(B)) X* X  X* 

Conflicts of interest 

(7.2(b)(iii)(C)) 
X* X  X* 

Fair dealing 

(7.2(b)(iii)(D)) 
X* X  X* 

Pre-trade reports 

(7.3(a)) 
X*    

Post-trade reports 

(7.3(b)) 
X*    

Client account 

statements (7.3(c))  
X*    

* These requirements only apply to dealers and their representatives when trading for clients or 

with counterparties that are non-qualified parties. 
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6.2.2 Publication 

Aucune information. 
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6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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6.4 Sanctions administratives pécuniaires 

L’Autorité des marchés financiers publie dans cette section la liste des sanctions administratives 
pécuniaires. Les décisions de révision des sanctions administratives pécuniaires imposées aux émetteurs 
ainsi qu’aux initiés sont publiées à la section 6.4.3, distinctement des sections 6.4.1 et 6.4.2 qui 
contiennent les décisions initiales imposées à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au 
titre III de la Loi sur les valeurs mobilières (« LVM ») ou encore, les articles 96 à 98 ou 102 de cette 
même loi.  (274.1 LVM / 271.13, 271.14  Règlement sur les valeurs mobilières (« RVM »)). 

6.4.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
émetteurs assujettis à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au titre III de la Loi sur les 
valeurs mobilières. (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.13 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.13 RVM.  

Tout émetteur assujetti qui contrevient à une disposition du titre III de la Loi, parce qu'il a fait dé-
faut de déposer un document d'information périodique, est tenu au paiement d'une sanction ad-
ministrative pécuniaire de 100 $ par document pour chaque jour ouvrable au cours duquel il est 
en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $ au cours d'un même exercice 
financier de l'Autorité. 

271.15 RVM.  

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis.   

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.13 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau produit ci-dessous indique le nom de l’émetteur concerné, la date où a été prise la décision 
d’imposer une sanction administrative pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

 

Aucune information 
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6.4.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
initiés suivant leur défaut de respecter l’une des dispositions des articles 96 à 98 ou 102 de la Loi sur les 
valeurs mobilières.  (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.14 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.14. 

Tout initié ou dirigeant réputé initié qui contrevient à une disposition des articles 96 à 98 ou 102 
de la Loi, parce qu’il a fait défaut de déclarer son emprise sur des titres ou une modification à cet-
te emprise, est tenu au paiement d’une sanction administrative pécuniaire de 100 $ par omission 
de déclarer pour chaque jour au cours duquel il est en défaut, jusqu’à concurrence d’une somme 
maximale de 5 000 $. 

271.15. 

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis. 

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.14 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau ci-dessous indique le nom de l’initié concerné, le nom de l’émetteur à l’égard duquel il n’a pas 
fait la déclaration requise, la date où a été prise la décision d’imposer une sanction administrative 
pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

ALEXANDER, WILLIAM E. UNI-SELECT INC. 20130007372-1 2013-04-12 5 000,00 $ 

BOISJOLI, ROBERT ADVENTURE GOLD INC. 20130007703-1 2013-04-16  400,00 $ 

CEPEDA, ADELA BANQUE DE MONTREAL 20130007704-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

CLARK, FRANK M. BANQUE DE MONTREAL 20130007705-1 2013-04-16 4 500,00 $ 
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Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

CONGALTON, SUSAN 
TICHENOR 

BANQUE DE MONTREAL 20130007706-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

DANIELS, JR., JOHN W. BANQUE DE MONTREAL 20130007707-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

DONALD, ARNOLD W. BANQUE DE MONTREAL 20130007708-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

GALLOWAY, DAVID 
ALEXANDER 

BANQUE DE MONTREAL 20130007709-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

GONCALVES, VICTOR LES RESSOURCES 
THREEGOLD INC.  

20130007375-1 2013-04-12  700,00 $ 

LUBAR, DAVID J. BANQUE DE MONTREAL 20130007710-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

MCDONALD, PAUL CORPORATION 
PHARMACEUTIQUE 
NYMOX 

20130007711-1 2013-04-16  800,00 $ 

MORAN, JOHN EDWARD PROMETIC SCIENCES 
DE LA VIE INC. 

20130007373-1 2013-04-12  800,00 $ 

PERIBERE, JEROME A. BANQUE DE MONTREAL 20130007712-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

RAU, JOHN BANQUE DE MONTREAL 20130007713-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

RUNTE, ROSEANN BANQUE NATIONALE DU 
CANADA 

20130007376-1 2013-04-12  100,00 $ 

SEBAG, DANIEL YAACOV GROUPE DE JEUX 
AMAYA INC. 

20130007374-1 2013-04-12  800,00 $ 

SHIELY, JOHN S. BANQUE DE MONTREAL 20130007714-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

STE-MARIE, BENOIT ALPHINAT INC. 20130007377-1 2013-04-12  200,00 $ 
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Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

VAN HANDEL, MICHAEL BANQUE DE MONTREAL 20130007715-1 2013-04-16 4 500,00 $ 

WELDON, RYAN VALEANT 
PHARMACEUTICALS 
INTERNATIONAL, INC. 

20130007702-1 2013-04-16 2 600,00 $ 

 

6.4.3 - Décisions de révision 

Les tableaux ci-dessous présentent les informations relatives aux décisions de révision de sanctions 
administratives pécuniaires. 

Il s’agit plus particulièrement des cas où l’Autorité, dans le cadre d'un processus de révision, a décidé de 
maintenir, de réduire ou encore d'annuler le montant de la sanction administrative pécuniaire précédem-
ment imposée. 

6.4.3.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les émetteurs assujettis. 

Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant 
révisé 

 

Aucune information 

 

6.4.3.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les initiés. 
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Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant 
révisé 

 

Aucune information 
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6.5 INTERDICTIONS 

6.5.1 Interdictions d'effectuer une opération sur valeurs 

Prosep Inc. 
 
Interdit à Gérard Caron, Paul Marc Coppinger, Benoît Crowe, Jacques L. Drouin, Claude Fontaine, Jean-
François Fourt, David Howard Laidley, Richard Elliott Lint, Anthony Rustin et Joseph H. Wilson d’effectuer, 
directement ou indirectement, toute activité reliée à des opérations sur les valeurs de Prosep Inc., parce que 
l’émetteur ne s’est pas conformé aux obligations de dépôt de ses états financiers annuels, son rapport de 
gestion annuel, sa notice annuelle et ses attestations annuelles de l'exercice terminé le 31 décembre 2012 
prévues au Règlement 51-102 et au Règlement 52-109 et que ces personnes sont des administrateurs ou 
des dirigeants de l’émetteur et peuvent avoir été informées de tout fait ou changement important concernant 
l’émetteur qui n’a pas été rendu public. 
 
L’interdiction est prononcée le 12 avril 2013. 
 
Décision n°: 2013-FIIC-0085 

6.5.2 Révocations d'interdiction 

Aucune information. 
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6.6 PLACEMENTS 

6.6.1 Visas de prospectus 

6.6.1.1 Prospectus provisoires 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus provisoire pour lequel un 
visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs 
mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de 
prospectus provisoires sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du premier 
paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Catégorie mondiale ressources et 
infrastructures Aston Hill 

Fonds mondial de ressources et 
d’infrastructures Aston Hill 

10 avril 2013 Ontario 

Leisureworld Senior Care Corporation 10 avril 2013 Ontario 

Master Credit Card Trust II
MC

 12 avril 2013 Ontario 

Programme CARS et PARS 10 avril 2013 Ontario 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.2 Prospectus définitifs 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus pour lequel un visa a été 
octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs mobilières 
agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de prospectus sont 
réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du deuxième paragraphe de l’article 3.3 du 
Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Aimia Inc. 12 avril 2013 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Fonds Marché Monétaire GBC 

Fonds d'Obligations Canadien GBC (parts 
de catégories A et O) 

Fonds de Croissance et de Revenu GBC 

Fonds de Croissance Canadien GBC 

Fonds de Croissance Américain GBC Inc. 

Fonds de Croissance International GBC 
(parts de catégories A et O) 

10 avril 2013 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Industrielle Alliance, Assurance et services 
financiers inc. 

10 avril 2013 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Catégorie de ressources Maple Leaf 
Catégorie de revenu Maple Leaf 

15 avril 2013 Colombie-Britannique 

FNB Horizons dollar américain 

FNB Horizons dollar australien 

15 avril 2013 Ontario 

Fonds de gestion de trésorerie canadienne 
Émeraude TD 

Fonds de gestion de trésorerie canadienne 
Émeraude TD – gouvernement du Canada 

Fonds d’investissement à court terme 
canadien Émeraude TD 

Fonds indiciel d’obligations canadiennes 
Émeraude TD 

12 avril 2013 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds équilibré Émeraude TD 

Fonds indiciel d’actions canadiennes 
Émeraude TD 

Fonds indiciel du marché américain 
Émeraude TD 

Fonds indiciel d’actions internationales 
Émeraude TD 

iShares Diversified Monthly Income Fund 11 avril 2013 Ontario 

iShares Dow Jones Canada Select Growth 
Index Fund 

iShares S&P/TSX SmallCap Index Fund 

iShares Dow Jones Canada Select Value 
Index Fund 

iShares Dow Jones Canada Select 
Dividend Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped Energy Index 
Fund 

iShares S&P/TSX Equity Income Index 
Fund 

iShares Jantzi Social Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped Financials Index 
Fund 

iShares S&P/TSX Capped Composite 
Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped Information 
Technology Index Fund 

iShares S&P/TSX 60 Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped Materials Index 
Fund 

iShares S&P/TSX Completion Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped REIT Index 
Fund 

iShares S&P/TSX Capped Consumer 
Staples Index Fund 

iShares S&P/TSX Capped Utilities Index 
Fund 

iShares S&P/TSX Venture Index Fund 

iShares DEX Universe Bond Index Fund 

10 avril 2013 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

iShares DEX All Corporate Bond Index 
Fund 

iShares DEX Floating Rate Note Index 
Fund 

iShares DEX All Government Bond Index 
Fund 

iShares DEX HYBrid Bond Index Fund 

iShares DEX Long Term Bond Index Fund 

iShares DEX Real Return Bond Index Fund 

iShares DEX Short Term Bond Index Fund 

iShares DEX Short Term Corporate 
Universe + Maple Bond Index Fund 

iShares MSCI Brazil Index Fund 

iShares China Index Fund 

iShares MSCI Emerging Markets IMI Index 
ETF 

iShares MSCI EAFE IMI Index ETF 

iShares MSCI Emerging Markets Index 
Fund 

iShares CNX Nifty India Index ETF 
(auparavant, iShares S&P CNX Nifty India 
Index Fund) 

iShares S&P Latin America 40 Index Fund 

iShares S&P 500 Index ETF 

iShares MSCI World Index Fund 

iShares S&P/TSX Global Base Metals 
Index Fund 

iShares S&P/TSX Global Gold Index Fund 

iShares S&P Global Healthcare Index Fund 
(CAD-Hedged) 

iShares U.S. High Dividend Equity Index 
Fund (CAD-Hedged) 

iShares MSCI EAFE Index Fund (CAD-
Hedged) 

iShares NASDAQ 100 Index Fund (CAD-
Hedged) 

iShares S&P 500 Index Fund (CAD-
Hedged) 

iShares Russell 2000 Index Fund (CAD-
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Hedged) 

iShares S&P/TSX North American 
Preferred Stock Index Fund (CAD-Hedged) 

iShares J.P. Morgan USD Emerging 
Markets Bond Index Fund (CAD-Hedged) 

iShares U.S. High Yield Bond Index Fund 
(CAD-Hedged) 

iShares U.S. IG Corporate Bond Index 
Fund (CAD-Hedged) 

iShares MSCI EAFE Minimum Volatility 
Index Fund 

iShares MSCI Emerging Markets Minimum 
Volatility Index Fund 

iShares MSCI USA Minimum Volatility 
Index Fund 

iShares MSCI Canada Minimum Volatility 
Index Fund 

iShares MSCI All Country World Minimum 
Volatility Index Fund 

PowerShares 1-5 Year Laddered 
Investment Grade Corporate Bond Index 
ETF 

PowerShares Ultra DLUX Long Term 
Government Bond Index ETF 

PowerShares Senior Loan (CAD Hedged) 
Index ETF 

PowerShares Fundamental High Yield 
Corporate Bond (CAD Hedged) Index ETF 

PowerShares Canadian Preferred Share 
Index ETF 

PowerShares Canadian Dividend Index 
ETF 

PowerShares FTSE RAFI Canadian 
Fundamental Index ETF 

PowerShares FTSE RAFI US Fundamental 
(CAD Hedged) Index ETF 

PowerShares S&P/TSX Composite Low 
Volatility Index ETF 

PowerShares S&P 500 Low Volatility (CAD 
Hedged) Index ETF 

16 avril 2013 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

PowerShares S&P/TSX Composite High 
Beta Index ETF 

PowerShares S&P 500 High Beta (CAD 
Hedged) Index ETF 

PowerShares QQQ (CAD Hedged) Index 
ETF 

PowerShares Tactical Bond ETF 16 avril 2013 Ontario 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.3 Modifications de prospectus 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé une modification du prospectus pour 
laquelle un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne 
en valeurs mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas 
de modifications du prospectus sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du 
deuxième paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Catégorie IA Clarigton tactique 
d'obligations (séries A, F, F5, L, L5 et T5) 

Catégorie IA Clarington stratégique 
d’obligations de sociétés (séries A, E, E5, 
F, F5, L, L5 et T5) 

Catégorie IA Clarington stratégique de 
revenu (séries A, E, E6, F, F6, F8, L, L6, 
L8, T6 et T8) 

Catégorie IA Clarington tactique de revenu 
(séries A, E, E6, F, F6, F8, L, L6, L8, T6 et 
T8) 

Catégorie IA Clarington mondiale tactique 
de revenu (séries A, F, F6, F8, L, L6, L8, 
T6 et T8) 

Catégorie IA Clarington ciblée équilibrée 
(séries A, E, E5, F, F5, L, L5 et T5) 

11 avril 2013 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Fonds de rendement d'obligations 16 avril 2013 Québec 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

mondiales Avantage O'Leary (parts de 
séries A, F, H, I, M et X) 

Catégorie d'actions de Fonds O'Leary Inc. :  

Catégorie de rendement stratégique 
Avantage O'Leary (d'actions de séries A, F, 
Fondateur, F6, H, H6, I, M et T6) 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Catégorie de société EAEO NordOuest NEI 

Catégorie de société de dividendes 
américains NordOuest NEI (auparavant, 
Catégorie de société d’actions américaines 
NordOuest NEI) 

10 avril 2013 Ontario 

Fonds d’actions privilégiées nord-
américaines 

12 avril 2013 Ontario 

Fonds Spécialisé croissance NordOuest 
NEI inc. (auparavant, Fonds Spécialisé 
croissance NordOuest inc.) 

Fonds croissance Éthique NEI (auparavant, 
Fonds croissance Éthique) 

Portefeuille NEI Éthique Sélect équilibré 
canadien (auparavant, Portefeuille Éthique 
Sélect équilibré canadien) 

Portefeuille NEI Éthique Sélect croissance 
canadienne (auparavant, Portefeuille 
Éthique Sélect croissance canadienne) 

Fonds EAEO NordOuest NEI (auparavant, 
Fonds EAEO NordOuest) 

Fonds de dividendes américains 
NordOuest NEI (auparavant, Fonds 
d’actions américaines NordOuest NEI) 

11 avril 2013 Ontario 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.4 Dépôt de suppléments 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé auprès de l’Autorité des marchés 
financiers un supplément de prospectus qui complète l’information contenue au prospectus préalable ou 
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simplifié de ces émetteurs pour lequel un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par 
une autre autorité canadienne en valeurs mobilières : 
 

Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

Altagas Ltd. 9 avril 2013 7 décembre 2011 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

15 avril 2013 29 septembre 2011 

Banque de Montréal 9 avril 2013 5 avril 2013 

Banque Nationale du Canada 10 avril 2013 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 11 avril 2013 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 12 avril 2013 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 15 avril 2013 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 15 avril 2013 8 juin 2012 

Banque Royale du Canada 9 avril 2013 21 octobre 2011 

Centric Health Corporation 11 avril 2013 21 octobre 2011 

Fonds de placement immobilier RioCan 15 avril 2013 11 juin 2012 

John Deere Canada Funding Inc. 9 avril 2013 5 juin 2012 

La Banque Toronto-Dominion 10 avril 2013 11 juin 2012 

NAV CANADA 16 avril 2013 26 février 2013 

 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces suppléments, veuillez consulter le site Internet de 
SEDAR à l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.2 Dispenses de prospectus 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
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sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.6.3 Déclarations de placement avec dispense 

L’Autorité publie ci-dessous l’information concernant les placements effectués sous le bénéfice des 
dispenses prévues au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (« Règlement 
45-106 »).  
 
Nous rappelons qu’il est de la responsabilité des émetteurs de s’assurer qu’ils bénéficient des dispenses 
prévues au Règlement 45-106 avant d’effectuer un placement. Les émetteurs doivent aussi s’assurer du 
respect des délais impartis pour déclarer les placements et fournir une information exacte. Toute 
contravention aux dispositions législatives et réglementaires pertinentes constitue une infraction. 
 
L’information contenue aux déclarations de placement avec dispense déposées conformément au 
Règlement 45-106 est publiée ci-dessous tel qu’elle est fournie par les émetteurs concernés. L’Autorité ne 
saurait être tenue responsable de quelque lacune ou erreur que ce soit dans ces déclarations. 
 
 
SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

9162-8248 Québec 
Inc. 

2013-03-04 703 038 
actions 
ordinaires 

62 500 $ 7 0 2.3 / 2.5 / 
2.14 

American Axle & 
Manufacturing, Inc. 

2013-02-14 Billets 10 008 000 $ 1  2 2.3 

AMERRA Capital 
Management, LLC 

2013-01-07 Parts 2 944 800 $ 2 0 2.3 

ArcticAx Inc. 2013-03-11 Billets 515 000 $ 1 0 2.3 

Banque de Montréal 2013-03-04 Billets, série 
202 

10 298 000 $ 1 0 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-02-25 26 000 titres 2 668 900 $ 0 123 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-02-26 160 000 titres 16 000 000 $ 3 33 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-02-28 27 920 titres 2 792 000 $ 2 3 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-03-06 47 053.7 titres 
de séries 7P 

4 705 370 $ 3 14 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Banque Royale du 
Canada 

2013-03-13 34 000 titres 
de séries 4P 

3 400 000 $ 0 1 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-03-14 58 850 titres 
de séries 1P 

6 038 599 $ 2 5 2.3 

Banque Royale du 
Canada 

2013-03-15 40 000 titres 
de séries 1P 

4 000 000 $ 0 3 2.3 

BlackRock Metals 
Inc. 

2012-12-20 127 600 
actions 
ordinaires 
accréditives et 
44 000 
actions 
ordinaires 

282 920 $ 18 0 2.3 / 2.5 

BNP Paribas 
Arbitrage Issuance 
B.V. 

2013-02-14 47 certificats 50 124 $ 1 0 2.3 

Campus Crest 
Communities, Inc. 

2013-03-06 75 000 
actions 
ordinaires 

947 599 $ 1 0 2.3 

CHC Student 
Housing Limited 
Partnership 

2013-02-22 16 323,743 
parts de 
société en 
commandite 

16 323 743 $ 26 13 2.3 

Corporation 
Éléments Critiques 

2013-02-27 4 883 000 
unités 

976 600 $ 12 3 2.3 / 2.5 

Corporation Minière 
Niogold 

2013-03-07 5 666 000 
actions 
accréditives 

2 549 700 $ 22 0 2.3 

Corporation Royal 
Nickel 

2013-03-07 4 000 000 
d’actions 
accréditives  

2 000 000 $ 12 1 2.3 / 2.10 

Corruven, Inc. 2011-11-07 10 000 
actions 
ordinaires 

6 500 $ 1 0 2.5 

Crailar Technologies 
Inc. 

2013-02-25 Débentures 
convertibles 

5 000 000 $ 1 11 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Crestwell Resources 
Inc. 

2013-02-18 2 541 500 
d’actions 
ordinaires et 
2 541 500 
bons de 
souscription 

381 225 $ 1 32 2.3 / 2.5 

Dealnet Capital 
Corp. 

2013-01-14 192 
débentures 

192 000 $ 1 2 2.3 

Dealnet Capital 
Corp. 

2012-12-20 275 
débentures 

275 000 $ 4 0 2.3 

Émotion-Esterel inc. 2013-01-30 1 unité de 
copropriété 
hôtelière 

399 000 $ 1 0 2.10 

Émotion-Esterel inc. 2013-02-13 1 unité de 
copropriété 
hôtelière 

259 000 $ 1 0 2.10 

Émotion-Esterel inc. 2013-02-27 1 unité de 
copropriété 
hôtelière 

249 000 $ 1 0 2.10 

FirstEnergy Corp. 2013-03-05 Billets 12 342 897 $ 1 4 2.3 

Graniz Mondal Inc. 2013-02-28 75 000 
options 
d'achat 
d'actions 

19 500 $ 2 0 2.5 

Holding Clé d'Or Inc. 2013-02-12 5 429 921 
actions 
ordinaires 

271 496 $ 4 3 2.14 

Imperial Tobacco 
Finance PLC 

2013-02-11 Billets 19 106 289 $ 1 4 2.3 

Integral Urgent Care 
Alpha, LLC 

2013-02-28 244 unités 1 252 452 $ 1 17 2.3 

Integral Urgent Care 
Beta, LLC 

2013-02-28 244 unités 1 252 452 $ 1 17 2.3 

Intema Solutions 
Inc. 

2013-01-30 1 débenture et 
900 000 bons 
de 
souscription 

90 000 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

League IGW Real 
Estate Investment 
Trust 

2012-08-07 
et 2012-08-
09 

2 771 parts de 
catégorie III, 
145 000 parts 
de catégorie 
IV, 99 943 
parts de 
catégorie 
AAAA et 
200 000 en 
billets 

432 723 $ 1 6 2.3 / 2.9 

Limoneira Company 2013-02-20 80 000 
actions 
ordinaires 

1 505 604 $ 1 2 2.3 

Lower Mattagami 
Energy Limited 
Partnership 

2013-02-25 Obligations 275 000 000 $ 7 18 2.3 

M/I Homes, Inc. 2013-03-11 25 000 
actions 
ordinaires 

603 250 $ 1 0 2.3 

Magor 
Communications 
Corp. 

2012-12-10 Billets 200 000 $ 1 0 2.3 

Marifil Mines Limited 2013-03-13 5 000 000 
unités 

250 000 $ 1 6 2.3 

Mines Virginia Inc. 2013-03-20 331 800 
actions 
accréditives 

6 005 580 $ 63 0 2.3 / 2.10 

Nighthawk Gold 
Corp. 

2013-03-08 49 599 192 
d’actions 
ordinaires 

5 951 903 $ 1 3 2.3 

Pensionfund Realty 
Limited 

2013-02-27 Obligations, 
série A 

130 000 000 $ 2 2 2.3 

Powertech Uranium 
Corp. 

2013-02-26 15 000 000 
unités 

1 500 000 $ 1 33 2.3 

R.R. Donnelley & 
Sons Company 

2013-02-28 Billets 312 124 $ 1 2 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Radian Group Inc. 2013-03-04 125 000 
actions 
ordinaires 

1 029 800 $ 2 0 2.3 

Real Time 
Radiology Inc. 

2013-03-08 671 782 
actions 
ordinaires 

870 059 $ 1 11 2.3 

Ressources Colt 
Inc. 

2013-02-06 2 605 041 
actions 
ordinaires 

$1 172 269 

 

1 2 2.3 

Ressources de la 
Baie d'Uragold Inc. 

2013-03-15 1 970 000 
unités 

118 200 $ 2 2 2.3 / 2.5 

Ressources Explor 
Inc. 

2013-02-19 16 000 000 
d’unités 

1 600 000 $ 0 1 2.10 

The Medipattern 
Corporation 

2013-03-13 Billets 154 000 $ 1 2 2.3 

U.S. Coatings 
Acquisition Inc. et 
Flash Dutch 2 B.V. 

2013-02-01 Billets 14 000 000$ 1 6 2.3 

Walton AZ Coolidge 
Landing Investment 
Corporation 

2013-02-28 29 712 
actions 
ordinaires de 
catégorie B 
sans droit de 
vote 

297 120 $ 1 16 2.3 / 2.9 

Walton Income 6 
Investment 
Corporation 

2013-02-04 17 300 
actions 
ordinaires de 
catégorie B et 
billets 

10 997 000 $ 1 172 2.3 / 2.9 / 
2.24 

Walton NC 
Dutchman's Creek 
Investment 
Corporation 

2013-02-28 28 478 
actions 
ordinaires de 
catégorie B 
sans droit de 
vote 

284 780 $ 1 10 2.3 / 2.9 

Walton NC 
Dutchman's Creek 
LP 

2013-03-07 60 739 parts 
de société en 
commandite 

628 041 $ 1 8 2.3 / 2.9 
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Information corrigée 
Bulletin 2011-10-21 vol 8, no° 42 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Trans-América 
Génétique S.E.C. 

2011-09-30 150 parts de 
société en 
commandite 

300 000 $ 26 0 2.3 

 
 
Information corrigée 
Bulletin 2009-11-20 vol 6, no° 46 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Trans-América 
Génétique S.E.C. 

2009-06-10 120 unités 120 000 $ 11 0 2.9 

 
 
SECTION RELATIVE AUX FONDS D’INVESTISSEMENT 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 
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Pour de plus amples renseignements relativement aux placements énumérés ci-dessus, veuillez consulter 
les dossiers disponibles à la salle des dossiers de l’Autorité. 

6.6.4 Refus 

Aucune information. 

6.6.5 Divers 

Leisureworld Senior Care Corporation 
 
Vu la demande présentée par Leisureworld Senior Care Corporation (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des 
marchés financiers (l’« Autorité ») le 5 avril 2013 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu les articles 2.2(2) et 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 
« Règlement 41-101 »); 
 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c. A-33.2; 
 
Vu la demande visant à obtenir une dispense temporaire de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et à 
l’article 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française des documents suivants qui seront 
intégrés par renvoi dans le prospectus simplifié provisoire que l’émetteur entend déposer le ou vers le 
10 avril 2013 (la « dispense demandée ») : 
 

1. La notice annuelle pour l’exercice terminé le 31 décembre 2012; 
 
2. La circulaire de sollicitation de procurations datée du 25 mars 2013. 
 

(collectivement, les « documents visés ») 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l'Autorité accorde la dispense demandée à la condition que les documents visés soient 
traduits en français et que la version française des documents visés soit déposée auprès de l’Autorité dans 
les meilleurs délais, mais au plus tard au moment du dépôt du prospectus simplifié se rapportant au 
prospectus simplifié provisoire. 
 
Fait à Montréal, le 9 avril 2013 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2013-FS-0054 
 

 
Leisureworld Senior Care Corporation 
 
Vu la demande présentée par Leisureworld Senior Care Corporation (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des 
marchés financiers (l’« Autorité ») le 15 avril 2013 (la « demande »); 
 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 700

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu les articles 2.2(2) et 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 
« Règlement 41-101 »); 
 
Vu le les termes définis suivants :  
 

« annexe » : l’annexe B de la circulaire intitulée « Shareholders’ rights plan – blackline of the amended 
and restated rights plan against the rights plan »; 
 
« circulaire » : la circulaire de sollicitation de procurations de l’émetteur datée du 25 mars 2013; 
 
« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et à l’article 2.2(2) 
du Règlement 41-101 d’établir une version française de l’annexe; 
 
« prospectus » : le prospectus simplifié provisoire et le prospectus simplifié; 
 
« prospectus simplifié » : le prospectus simplifié se rapportant au prospectus simplifié provisoire, ainsi 
que toute version modifiée de celui-ci; 
 
« prospectus simplifié provisoire » : le prospectus simplifié provisoire daté du 10 avril 2013, ainsi que 
toute version modifiée de celui-ci; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l'article 24 de la Loi sur l'Autorité des marchés financiers, L.R.Q., 
c. A-33.2; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes : 
 

1. l'émetteur est un émetteur assujetti dans tous les territoires du Canada; 
 
2. l'émetteur a déposé le prospectus simplifié provisoire dans toutes les provinces du Canada; 
 
3. le 9 avril 2013, l’Autorité a octroyé à l’émetteur une dispense temporaire de l’obligation prévue à 

l’article 40.1 de la Loi et à l’article 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française de 
certains documents intégrés par renvoi au prospectus simplifié provisoire, dont la circulaire; 

 
4. dans le cadre de la traduction de la circulaire, l’émetteur a réalisé qu’il avait des motifs suffisants 

pour justifier le dépôt de la demande en vue d’obtenir la dispense permanente; 
 
5. tout document intégré par renvoi dans un prospectus fait partie intégrante de celui-ci; 
 
6. en vertu de la législation en valeurs mobilières du Québec, l’annexe n’aurait pas eu à être intégrée 

par renvoi dans le prospectus, n’eut été de son intégration par renvoi dans la circulaire; 
 
7. l’annexe n’a été jointe à la circulaire que pour des motifs de convenance et de clarté afin d’éviter des 

répétitions indues dans celle-ci; 
 
8. la circulaire contient un résumé de l’annexe; 
 
9. tous les autres documents pour lesquels une version française est exigée par la législation en 

valeurs mobilières du Québec seront traduits; 
 
Vu les déclarations faites par l'émetteur. 
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En conséquence, l'Autorité accorde la dispense permanente.  
 
Fait à Montréal, le 16 avril 2013. 
 
 
Louis Morisset 
Surintendant des marchés de valeurs 
 
Décision n°: 2013-SMV-0023 
 
 
 
 
 
Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 
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6.7 AGRÉMENTS ET AUTORISATIONS DE MISE EN MARCHÉ DE DÉRIVÉS 

Aucune information. 
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6.8 OFFRES PUBLIQUES 

6.8.1 Avis 

Aucune information. 

6.8.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.8.3 Refus 

Aucune information. 

6.8.4 Divers 

Aucune information. 
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6.9 INFORMATION SUR LES VALEURS EN CIRCULATION 

6.9.1 Actions déposées entre les mains d'un tiers 

Aucune information. 

6.9.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.9.3 Refus 

Aucune information. 

6.9.4 Révocations de l'état d'émetteur assujetti 

Aucune information. 

6.9.5 Divers 

Aucune information. 
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6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 706

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

6.11 ANNEXES ET AUTRES RENSEIGNEMENTS 
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ANNEXE 1   DÉPÔTS DE DOCUMENTS D'INFORMATION 

 

 

RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
ANACONDA MINING INC. 2013-02-28 
ASTRAL MEDIA INC. 2013-02-28 
CLINE MINING CORPORATION 2013-02-28 
CONTINENTAL PRECIOUS MINERALS INC. 2013-02-28 
CORPORATION ELEMENTS CRITIQUES 2013-02-28 
CORUS ENTERTAINMENT INC. 2013-02-28 
GOODFELLOW INC. 2013-02-28 
GROUPE OPMEDIC INC. 2013-02-28 
LORUS THERAPEUTICS INC. 2013-02-28 
MADISON PACIFIC PROPERTIES INC. 2013-02-28 
METRO VANCOUVER PROPERTIES CORP. 2013-02-28 
NAV CANADA 2013-02-28 
ORACLE CORPORATION 2013-02-28 
OROSUR MINING INC. 2013-02-28 
QUINCAILLERIE RICHELIEU LTEE 2013-02-28 
RUTTER INC. 2013-02-28 
SANDVINE CORPORATION 2013-02-28 
SHAW COMMUNICATIONS INC. 2013-02-28 
SIRIUS XM CANADA HOLDINGS INC. 2013-02-28 
SOCIETE CALDWELL INTERNATIONALE INC. (LA) 2013-02-28 
THERATECHNOLOGIES INC. 2013-02-28 
 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE D'ECO. DESJ. DE LA METALLURGIE ET DES PROD. FORESTIERS 
(SAG.-LAC-ST-JEAN) 

2012-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS MARIE-VICTORIN 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DE SEPT-ILES 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DES EMPLOYES D'ALCOA-MANIC-
MCCORMICK 

2012-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU PERSONNEL MUNICIPAL (QUEBEC) 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU RAIL 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BOUCHERVILLE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BROSSARD 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE DONNACONA 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE JONQUIERE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ERABLE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'OUEST DE LA MONTEREGIE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA BAIE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA REGION DE THETFORD 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA VALLEE DES PATRIOTES 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE PEKUAKAMI 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VAL-MASKA 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VARENNES 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VAUDREUIL-SOULANGES 2012-12-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE DESJARDINS DES METAUX BLANCS 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES RIVIERES CHAUDIERE ET ETCHEMIN 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES TRAVAILLEURS DE LA COUR ST-LUC 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU BAS-SAGUENAY 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU BIC 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CAP-MARTIN DE CHARLEVOIX 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE DE PORTNEUF 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU COEUR DE LOTBINIERE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU GRAND-COTEAU 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU HAUT-ST-LAURENT 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU MONT-SAINT-BRUNO 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU SUD DE LA MATAWINIE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE L'ANGE-GARDIEN (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE LA TABATIERE (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE ST-ALEXIS-DES-MONTS (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE ST-HONORE DE SHENLEY (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS D'HOCHELAGA-MAISONNEUVE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS SAINTE-AGATHE-DES-MONTS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS CHAPEAU 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAVRE-SAINT-PIERRE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE L'ILE-AUX-COUDRES 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MINGAN-ANTICOSTI 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MONT-TREMBLANT 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE NOTRE-DAME-DE-GRACE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE POINTE-AUX-TREMBLES 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-ELOI 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-EUGENE D'ARGENTENAY 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINTE-THECLE-SAINT-ADELPHE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE ST-ROCH-DE-L'ACHIGAN 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE TETE-A-LA-BALEINE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE EAST ANGUS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAUTERIVE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LA VALLEE DU GOUFFRE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE WEEDON 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES HORIZONS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU BASSIN-DE-CHAMBLY 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU GRANIT 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS MORILAC 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS PROVOST DE LACHINE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE ST-MARTIN DE LAVAL 2012-12-31 
CHATEAU INC. (LE) 2013-01-26 
COMPAGNIE DE LA BAIE D'HUDSON (LA) 2013-02-02 
DOLLARAMA INC. 2013-02-03 
ENTREPRISES MINIERES DU NOUVEAU-MONDE INC. 2012-12-31 
EXPLORATION DIOS INC. 2012-12-31 
GAZODUC TRANS QUEBEC & MARITIMES INC. 2012-12-31 
GENDIS INC. 2013-01-31 
GLEN EAGLE RESOURCES INC. 2012-12-31 
PLATINO ENERGY CORP. 2012-12-31 
ROUTE1 INC. 2012-12-31 
SIERRA METALS INC. 2012-12-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

SILVERWILLOW ENERGY CORPORATION 2012-12-31 
SL SPLIT CORP. 2012-12-31 
SOCIETE EN COMMANDITE CENTRE DES RECOLLETS-FOUCHER 2012-12-31 
STAKEHOLDER GOLD CORP. 2012-12-31 
TDZ HOLDINGS INC. 2012-12-31 
WORLD ENERGY SOLUTIONS, INC. 2012-12-31 
 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE D'ECO. DESJ. DE LA METALLURGIE ET DES PROD. FORESTIERS 
(SAG.-LAC-ST-JEAN) 

2012-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS MARIE-VICTORIN 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DE SEPT-ILES 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DES EMPLOYES D'ALCOA-MANIC-
MCCORMICK 

2012-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU PERSONNEL MUNICIPAL (QUEBEC) 2012-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU RAIL 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BOUCHERVILLE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BROSSARD 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE DONNACONA 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE JONQUIERE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ERABLE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'OUEST DE LA MONTEREGIE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA BAIE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA REGION DE THETFORD 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA VALLEE DES PATRIOTES 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE PEKUAKAMI 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VAL-MASKA 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VARENNES 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VAUDREUIL-SOULANGES 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES METAUX BLANCS 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES RIVIERES CHAUDIERE ET ETCHEMIN 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES TRAVAILLEURS DE LA COUR ST-LUC 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU BAS-SAGUENAY 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU BIC 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CAP-MARTIN DE CHARLEVOIX 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE DE PORTNEUF 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU COEUR DE LOTBINIERE 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU GRAND-COTEAU 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU HAUT-ST-LAURENT 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU MONT-SAINT-BRUNO 2012-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU SUD DE LA MATAWINIE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE L'ANGE-GARDIEN (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE LA TABATIERE (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE ST-ALEXIS-DES-MONTS (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE ST-HONORE DE SHENLEY (LA) 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS D'HOCHELAGA-MAISONNEUVE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS SAINTE-AGATHE-DES-MONTS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS CHAPEAU 2012-12-31 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAVRE-SAINT-PIERRE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE L'ILE-AUX-COUDRES 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MINGAN-ANTICOSTI 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MONT-TREMBLANT 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE NOTRE-DAME-DE-GRACE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE POINTE-AUX-TREMBLES 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-ELOI 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-EUGENE D'ARGENTENAY 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINTE-THECLE-SAINT-ADELPHE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE ST-ROCH-DE-L'ACHIGAN 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE TETE-A-LA-BALEINE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE EAST ANGUS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAUTERIVE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LA VALLEE DU GOUFFRE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE WEEDON 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES HORIZONS 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU BASSIN-DE-CHAMBLY 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU GRANIT 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS MORILAC 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS PROVOST DE LACHINE 2012-12-31 
CAISSE POPULAIRE ST-MARTIN DE LAVAL 2012-12-31 
CHATEAU INC. (LE) 2013-01-26 
COMPAGNIE DE LA BAIE D'HUDSON (LA) 2013-02-02 
DOLLARAMA INC. 2013-02-03 
ENTREPRISES MINIERES DU NOUVEAU-MONDE INC. 2012-12-31 
FRANCE TELECOM 2012-12-31 
GAZODUC TRANS QUEBEC & MARITIMES INC. 2012-12-31 
GENDIS INC. 2013-01-31 
GLEN EAGLE RESOURCES INC. 2012-12-31 
PLATINO ENERGY CORP. 2012-12-31 
ROUTE1 INC. 2012-12-31 
SIERRA METALS INC. 2012-12-31 
SILVERWILLOW ENERGY CORPORATION 2012-12-31 
SL SPLIT CORP. 2012-12-31 
STAKEHOLDER GOLD CORP. 2012-12-31 
TDZ HOLDINGS INC. 2012-12-31 
WORLD ENERGY SOLUTIONS, INC. 2012-12-31 
 

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

AG GROWTH INTERNATIONAL INC. 
 

AINSWORTH LUMBER CO. LTD. 
 

AMERIGO RESOURCES LTD. 
 

ARC RESOURCES LTD. 
 

ARGENT ENERGY TRUST 
 

ARGONAUT GOLD INC. 
 

ATRIUM INNOVATIONS INC. 
 

BELLUS SANTE INC. 
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CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

BOULANGERIE CANADA BREAD, LIMITEE 
 

CALLOWAY REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 
 

CANWEL BUILDING MATERIALS GROUP LTD. 
 

CAPSTONE MINING CORP. 
 

CATALYST PAPER CORPORATION 
 

CENTRIC HEALTH CORPORATION 
 

CHORUS AVIATION INC. 
 

CLEARWATER SEAFOODS INCORPORATED 
 

COAST WHOLESALE APPLIANCES INC. 
 

CONDOR PETROLEUM INC. 
 

CORPORATION MINIERE OSISKO 
 

CORPORATION PHARMACEUTIQUE NYMOX 
 

CORRIDOR RESOURCES INC. 
 

CRIUS ENERGY TRUST 
 

DENBURY RESOURCES INC. 
 

DEQ SYSTEMES CORP. 
 

DETOUR GOLD CORPORATION 
 

EASYHOME LTD. 
 

ECOSYNTHETIX INC. 
 

FIRST CAPITAL REALTY INC. 
 

FLINT ENERGY SERVICES LTD. 
 

FONDS DE REVENU NORANDA 
 

FREEHOLD ROYALTIES LTD. 
 

GMP CAPITAL INC. 
 

GOLDEN STAR RESOURCES LTD. 
 

GROUPE INTERTAPE POLYMER INC. (LE) 
 

HARDWOODS DISTRIBUTION INC. 
 

HARTCO INC. 
 

HEALTHLEASE PROPERTIES REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 
 

HEARTWARE INTERNATIONAL INC. 
 

HEMISPHERE GPS INC. 
 

INNERGEX ENERGIE RENOUVELABLE INC. 
 

KATANGA MINING LIMITED 
 

KILLAM PROPERTIES INC. 
 

KINGSWAY FINANCIAL SERVICES INC. 
 

KINROSS GOLD CORPORATION 
 

LUNDIN MINING CORPORATION 
 

MACDONALD DETTWILER AND ASSOCIATES LTD 
 

MEDICAL FACILITIES CORPORATION 
 

MORGUARD NORTH AMERICAN RESIDENTIAL REAL ESTATE INVESTMENT 
TRUST  
NEULION, INC. 

 
NEW FLYER INDUSTRIES INC. 

 
NORSERCO INC. (20346) 

 
NORTHERN PROPERTY REAL ESTATE INVESTMENT TRUST (31670) 

 
ONCOLYTICS BIOTECH INC. 

 
PAN AMERICAN SILVER CORP. 

 
PERPETUAL ENERGY INC. 

 
PFB CORPORATION 

 
PILOT GOLD INC. 

 
PRECISION DRILLING CORPORATION 
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CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

PREMIUM BRANDS HOLDINGS CORPORATION 
 

PURE INDUSTRIAL REAL ESTATE TRUST 
 

QUAD/GRAPHICS, INC. 
 

RESSOURCES CLAUDE INC. (LES) 
 

RESSOURCES THUNDERMIN INC. 
 

RICHARDS PACKAGING INCOME FUND 
 

ROCK ENERGY INC. 
 

ROCKY MOUNTAIN DEALERSHIPS INC. 
 

SECURE ENERGY SERVICES INC. 
 

SILVER WHEATON CORP. 
 

SPROTT INC. 
 

SUMMIT INDUSTRIAL INCOME REIT 
 

SURE ENERGY INC. 
 

SURGE ENERGY INC. 
 

TEKMIRA PHARMACEUTICALS CORPORATION 
 

TRINIDAD DRILLING LTD. 
 

VALEANT PHARMACEUTICALS INTERNATIONAL, INC. 
 

ZCL COMPOSITES INC. 
 

 

NOTICE ANNUELLE 

  
Date du 
document 

BAM INVESTMENTS CORP. 2012-12-31 
DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT 2012-12-31 
GENDIS INC. 2013-01-31 
MARQUEST CANADIAN EQUITY INCOME FUND 2012-12-31 
SILVERWILLOW ENERGY CORPORATION 2012-12-31 
SL SPLIT CORP. 2012-12-31 
WORLD ENERGY SOLUTIONS, INC. 2012-12-31 
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ANNEXE 2   DÉCLARATIONS D'INITIÉS CONFORMES (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

Liste des symboles SEDI 
À partir du 1

er
 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié passera donc à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales). 

  RELATIONS AVEC L'ÉMETTEUR ASSUJETTI 
1 :  Émetteur assujetti ayant acquis ses propres titres 
2 :  Filiale de l'émetteur assujetti 
3 :  Porteur de titres qui détient en propriété véritable 

ou contrôle plus de % des titres d'un émetteur 
assujetti (Loi sur les valeurs mobilières du 
Québec – 10 % d'une catégorie d’actions) 
comportant le droit de vote ou droit de participer, 
sans limite, au bénéfice et au partage en cas de 
liquidation. 

4 :  Administrateur d'un émetteur assujetti 
5 :  Dirigeant d'un émetteur assujetti 
6 :  Administrateur ou dirigeant d'un porteur de titres 

visé en 3 
7 :  Administrateur ou dirigeant d'un initié à l’égard de 

l'émetteur assujetti ou d'une filiale de l'émetteur 
assujetti, autre que 4, 5 et 6 

8 :  Initié présumé – six mois avant de devenir initié 
NATURE DE L'OPÉRATION 
Généralités 
00 :  Solde d’ouverture – Déclaration initiale format 

SEDI 
10 :  Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 
11 :  Acquisition ou aliénation effectuée privément 
15 :  Acquisition ou aliénation au moyen d’un 

prospectus 
16 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense 

de prospectus 
22 :  Acquisition ou aliénation suivant une offre 

publique d'achat, un regroupement ou une 
acquisition 

30 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime 
d’actionnariat 

35 :  Dividende en actions 
36 :  Conversion ou échange 
37 :  Division ou regroupement d'actions 
38 :  Rachat – annulation 
40 :  Vente à découvert 
 

45 :  Contrepartie d'un bien 
46 :  Contrepartie de services 
47 :  Acquisition ou aliénation par don 
48 :  Acquisition par héritage ou aliénation par legs 
Dérivés émis par l’émetteur 
50 :  Attribution d’options 
51 :  Levée d'options 
52 :  Expiration d’options 
53 :  Attribution de bons de souscription 
54 :  Exercice de bons de souscription 
55 :  Expiration de bons de souscription 
56 :  Attribution de droits de souscription 
57 :  Exercice de droits de souscription 
58 :  Expiration de droits de souscription 
59 :  Exercice au comptant 
Dérivés émis par un tiers 
70 :  Acquisition ou aliénation (vente initiale) d’un dérivé 

émis par un tiers 
71 :  Exercice d’un dérivé émis par un tiers 
72 :  Autre règlement d’un dérivé émis par un tiers 
73 :  Expiration d’un dérivé émis par un tiers 
Divers 
90 :  Changements relatifs à la propriété 
97 :  Autres 
99 :  Correction d’information 
NATURE DE L’EMPRISE 
D :  Propriété directe 
I :  Propriété indirecte 
C :  Contrôle 
AUTRES MENTIONS 
O :  Opération originale 
M :  Première modification 
M' :  Deuxième modification 
M'' :  Troisième modification, etc. 
R :  Opération déclarée hors délai (en retard). 
 

* :  L'astérisque en regard d'un solde de clotûre 
signifie que l'initié ou son agent déposant a aussi 
indiqué un solde calculé par lui-même lorsque 
l'opération a été déposée. 

AVIS 
L'information publiée dans cette annexe est tirée du 
rapport hebdomadaire produit par le Système 
électronique de déclaration des initiés (SEDI).  

Les initiés ou leurs agents autorisés sont 

responsables des informations entrées dans le 

système et, par conséquent, de celles contenues 

dans le présent rapport. L'information entrée 

directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle 

présentée cidessous. Certaines informations entrées 

par les initiés ou leurs agents, qui ne sont pas 

automatiquement traduites par le système, peuvent 

être publiées en français ou en anglais. Le 

personnel de l’Autorité rappelle aux initiés qu'ils 

doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs 

mobilières, déclarer leur emprise ou une 

modification à leur emprise sur les titres d'un 

émetteur assujetti au Québec dans un délai de 10 

jours, sauf dans certains cas précis. Ces opérations 

doivent être rapportées de façon exacte et claire. 

Pour informations, veuillez communiquer avec 

l’Autorité des marchés financiers. 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
  Absolute Software Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Bestmann, Martin 5   O 2013-04-11 D 45 - Contrepartie d'un bien 83 334   255 493 
        Frankl, Peter 5   O 2013-04-11 D 45 - Contrepartie d'un bien 83 334   255 562 
  Acasti Pharma Inc.                   
      Actions ordinaires (Actions de catégorie A)                   
        chartrand, michel 4   O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options 3 750 0.2500 4 593 
      O 2013-04-08 D 54 - Exercice de bons de souscription 22 500 0.2500 27 093 
      Bons de souscription (Séries 4)                   
        chartrand, michel 4   O 2013-04-08 D 54 - Exercice de bons de souscription (22 500) 0.2500 45 000 
      Options                   
        chartrand, michel 4   O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options (3 750) 0.2500 288 750 
  Advantage Oil & Gas Ltd.                   
      Options                   
        Mah, Andy 5   O 2013-04-04 D 59 - Exercice au comptant (224 969) 3.3670   
      M 2013-04-04 D 59 - Exercice au comptant (224 969) 3.6700 1 349 809 
  Advantaged Canadian High Yield Bond Fund                   
      Parts de fiducie Class A                   
        Advantaged Canadian High Yield Bond Fund 1   O 2011-03-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2013-03-15 D 38 - Rachat ou annulation 584 701 9.1182 584 701* 
      O 2013-03-15 D 38 - Rachat ou annulation (584 701) 9.1182 0 
      Parts de fiducie Class F                   
        Advantaged Canadian High Yield Bond Fund 1   O 2011-03-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2013-03-15 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 9.4383 25 000* 
      O 2013-03-15 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 9.4383 0 
  AEterna Zentaris Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dodd, David Alan 4, 5   O 2013-04-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     8 333 
      Options                   
        Dodd, David Alan 4, 5   O 2013-04-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-15 D 50 - Attribution d'options 300 000 1.9800USD 300 000 
  Agellan Commercial Real Estate Investment Trust                   
      Parts                   
        Dermott, Derek 5   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 9.6300 20 550 
  Alacer Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Benbow, Robert D. 5   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 50 000 2.0000 95 560* 
      O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 35 765   131 325* 
        Dowling, Edward Camp 4, 5   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 130 468   429 434* 
        Haddon, Timothy John 4, 7, 5   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 150 000   359 062* 
        Poitra, Amanda 5   O 2011-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 2 122   2 122* 
        Stevenson, Howard Henry James 5   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 35 526   129 595* 
        Williams, Jr., Geoffrey T. 5   O 2011-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 5 503   5 503* 
      Options                   
        Benbow, Robert D. 5   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation (50 000) 2.0000 75 000* 
        Haddon, Timothy John 4, 7, 5   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (150 000)   0 
      RSU                   
        Benbow, Robert D. 5   O 2013-04-08 D 56 - Attribution de droits de souscription (35 765)   36 913* 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Dowling, Edward Camp 4, 5   O 2013-04-09 D 56 - Attribution de droits de souscription (130 468)   162 763* 
        Poitra, Amanda 5   O 2011-07-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2011-07-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 121   4 121* 
    R O 2011-12-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 862   9 983* 
    R O 2012-12-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 924   21 907* 
    R O 2013-04-08 D 56 - Attribution de droits de souscription (3 328)   18 579* 
        Stevenson, Howard Henry James 5   O 2013-04-08 D 56 - Attribution de droits de souscription (35 526)   103 519* 
        Williams, Jr., Geoffrey T. 5   O 2013-04-08 D 56 - Attribution de droits de souscription (5 503)   50 194* 
  Algoma Central Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Carty, Richard Brydone 4   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 14.5900 5 500 
        Wight, Greg D. 5                 
          RESP PI   O 2013-04-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 208 14.5000 754 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                   
        Seber, Waymon O. 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250) 56.8506USD 11 250 
      Unité d'action différée                   
        Bourque, Nathalie 4   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 2 55.6000 1 915 
        Desrosiers, Roger 4   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 13 55.6000 9 366 
        Élie, Jean André 4   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 12 55.6000 8 995 
        Fortin, Richard 4, 7, 6, 

5   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 4 55.6000 2 787 
        Kau, Mélanie 4   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 23 55.6000 16 818 
        Turmel, Jean 4   O 2013-04-11 D 35 - Dividende en actions 36 55.6000 27 352 
  AllBanc Split Corp.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        AllBanc Split Corp. 1   O 1998-02-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Actions ordinaires Class A Capital                   
        AllBanc Split Corp. 1 R O 2013-03-08 D 38 - Rachat ou annulation 103 812 41.5300 103 812* 
      O 2013-03-08 D 38 - Rachat ou annulation (103 812) 41.5300 0 
      Actions privilégiées Class B                   
        AllBanc Split Corp. 1 R O 2013-03-08 D 38 - Rachat ou annulation 721 464 26.7500 721 464* 
      O 2013-03-08 D 38 - Rachat ou annulation (721 464) 26.7500 0 
  Amex Exploration inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Carrier, Pierre 4, 5                 
          reer PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.0950 16 000 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.0850 22 000 
        Trottier, Jacques 4, 5   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.0650 1 618 436 
  ARC Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Groeneveld, Neil Adrian 5                 
          Indirect Brokerage PI   O 2013-01-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 32 22.3500 25 619* 
        Stadnyk, Myron Maurice 4, 5                 
          RBC Brokerage PI   O 2013-01-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 861 22.3500 193 403* 
  Argex Titane Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Smith, Peter Henderson 4   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.0400 440 000 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.0100 430 000 
  Arsenal Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        MacKay, Ronald Neil 4                 
          101029936 Saskatchewan Ltd. PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 167 000 0.4850 4 036 400 
      O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 90 500 0.4900 4 126 900 
  Aston Hill Financial Inc.                   
      Actions ordinaires                   
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Smith, Eldon 4   O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options 33 333 33333.0000 363 167 
      O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options 13 333 13333.0000 376 500 
      Options                   
        Smith, Eldon 4 R O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options (33 333) 0.3200 138 333 
      O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options (13 333) 0.4400 125 000 
  Ateba Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        holmes, robert john 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.0050 1 128 111 
  Athabasca Oil Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Harding, Jason Robert 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 8.8600 195 917 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.0200 190 917 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 9.0000 180 917 
  Atlantic Power Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Duncan, Richard Foster 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 4.8390USD 8 700 
        Hall, Edward Childs 5   O 2013-04-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     32 000 
        Ronan, Terrence 5   O 2012-08-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2012-08-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 333   3 413 
      O 2013-02-28 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 080   2 080 
      Notional Shares                   
        Hall, Edward Childs 5   O 2013-04-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     36 961 
        Rapisarda, Paul Howard 5   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 41 237 4.8500USD 68 782 
        Ronan, Terrence 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 268 13.1800   
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 208 13.1800 9 208 
    R O 2013-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 152 11.0000USD 9 360 
    R O 2013-02-28 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 120) 10.3300USD 6 240 
      O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 000 4.8500USD 12 240 
      O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 000) 4.8500USD 10 240 
      O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 619 4.8500USD 30 859 
  AtmanCo Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fiducie Famille Guay 3   O 2013-04-09 D 90 - Changements relatifs à la propriété (3 212 500)   10 037 500 
        Guay, Michel 4, 5   O 2013-04-09 D 90 - Changements relatifs à la propriété 3 212 500   4 212 500 
  Atrium Innovations Inc.                   
      PSU (unité reliée à la performance)                   
        Ray, Brian 7   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 65 000   100 075 
  AuRico Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Benner, Colin Keith 4, 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 850 6.4300 22 132 
        Bostwick, Christopher John 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 055 6.4300 29 269 
        Chavez - Martinez, Mario Luis 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 730 6.3200USD 51 530 
        Daniel, Mark 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 442 6.4300 9 668 
        Day, Anne 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 432 6.4300 13 444 
        Downey, Patrick D. 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 340 6.4300 12 609 
        Edwards, Alan R. 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 408 6.3200USD 10 790 
        MacPhail, Peter 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 658 6.4300 39 498 
        Mell, Trent Charles Arthur 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 661 6.4300 31 105 
        Milner, Charlene Kristen 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 593 6.4300 7 578 
        Perry, Scott Graeme 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 365 6.4300 90 880 
        Richter, Christopher Hans 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 621 6.4300 24 140 
        Rockingham, Christopher John 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 885 6.4300 38 432 
        Smith, Ronald 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 793 6.4300 6 720 
        Spiteri, Joseph George 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 340 6.4300 10 420 
      Deferred Share Units                   
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        Benner, Colin Keith 4, 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   30 680 
        Colterjohn, Richard Mark 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827 6.2144 27 735 
        Daniel, Mark 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827   9 091 
        Downey, Patrick D. 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827   9 091 
        Edwards, Alan R. 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827   12 804 
        Smith, Ronald 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827   21 357 
        Spiteri, Joseph George 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 827   8 096 
      Restricted Share Unit (Phantom Plan)                   
        Colterjohn, Richard Mark 4   O 2010-04-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Restricted Share Units                   
        Benner, Colin Keith 4, 5   O 2010-04-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 19 310   19 310 
        Colterjohn, Richard Mark 4   O 2010-04-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
        Daniel, Mark 4   O 2011-10-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
        Downey, Patrick D. 4   O 2011-10-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
        Edwards, Alan R. 4   O 2010-05-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
        Smith, Ronald 4   O 2009-05-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
        Spiteri, Joseph George 4   O 2012-05-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 264   11 264 
  B2Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Corra, Mark 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 76 503 3.0500 4 895 085 
        Craig, Dale Alton 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 54 645 3.0500 70 378 
        Cross, Robert Melvin Douglas 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 27 322 3.0500 55 255 
        Garagan, Thomas 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 76 503 3.0500 4 906 335 
        Ivany, John William 4   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 300 000 0.8000 1 100 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300 000) 2.9300 800 000 
        Johnson, Clive Thomas 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 218 579 3.0500 7 935 399 
        Johnson, George 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 76 503 3.0500 576 503 
        Lytle, William 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 43 716 3.0500 43 716 
        MacLean, Ian 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 32 787 3.0500 1 117 120 
        Richer, Roger 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 76 503 3.0500 4 646 335 
        Stansbury, Dennis 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 54 645 3.0500 4 003 777 
      Droits Restricted Share Units                   
        Craig, Dale Alton 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (54 645) 3.0500 243 601 
      Options                   
        Ivany, John William 4   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (300 000) 0.8000 200 000 
      Restricted Share Units                   
        Corra, Mark 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (76 503) 3.0500 292 670 
        Cross, Robert Melvin Douglas 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (27 322) 3.0500 110 511 
        Garagan, Thomas 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (76 503) 3.0500 292 670 
        Johnson, Clive Thomas 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (218 579) 3.0500 716 488 
        Johnson, George 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (76 593) 3.0500 292 580 
        Lytle, William 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (43 716) 3.0500 220 765 
        MacLean, Ian 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (32 787) 3.0500 121 440 
        Richer, Roger 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (76 503) 3.0500 292 670 
        Stansbury, Dennis 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (54 645) 3.0500 248 954 
  Banque de Montréal                   
      Deferred Share Units                   
        Cepeda, Adela 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 267 62.3200 645 
        Clark, Frank M. 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 185 62.3200 4 623 
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        Congalton, Susan Tichenor 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 247 62.3200 8 614 
        Daniels, Jr., John W. 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 471 62.3200 3 350 
        GALLOWAY, DAVID ALEXANDER 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 82 62.3200 77 100 
        Lubar, David J. 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 452 62.3200 3 331 
        Peribere, Jerome A. 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 226 62.3200 4 226 
        Prichard, John Robert Stobo 4, 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 452 62.3200 49 099 
        Rau, John 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 123 62.3200 2 199 
        Shiely, John S. 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 82 62.3200 606 
        Van Handel, Michael 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 123 62.3200 2 567 
  Banque Nationale du Canada                   
      Unités d'actions assujetties à des restrictions (UAR) /(RUS)                   
        Bujold, Eric 5   O 2011-12-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 307     
      M 2011-12-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 307   7 514 
        Falk, Michel 7   O 2012-12-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 459     
      M 2012-12-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 459   459 
        Girouard, Denis 7   O 2012-12-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 971     
      M 2012-12-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 971   60 886 
        Thompson, Gregory 7   O 2012-11-15 D 35 - Dividende en actions 287     
      M 2012-11-15 D 35 - Dividende en actions 287   7 294 
      Unités d'actions différées (UAD) / (DSU)                   
        Spiring, Charles Douglas 7   O 2011-07-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2011-07-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Bell Aliant Inc.                   
      Droits Deferred Share Units (Employee)                   
        Bell, Mary-Ann 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 560 26.5100 88 622 
        Crooks, Frederick 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 031 26.5100 115 355 
        Hartlen, Charles 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 666 26.5100 94 636 
        LeBlanc, Glen 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 118 26.5100 177 116 
        MacGregor, Roderick 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 999 26.5100 56 731 
        McKeen, Daniel 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 988 26.5100 56 111 
        Sheriff, Karen 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 692 26.5100 266 554 
      Droits DSUP (employee)                   
        McKeen, Daniel 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 55 26.5100 3 130 
  Bellatrix Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Vucurevich, Steven 5   O 2013-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     42 392 
      Options                   
        Vucurevich, Steven 5   O 2013-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     245 000 
  Bonavista Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        MacPhail, Keith A.J. 4, 5                 
          1136050 Alberta Ltd. PI   O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (35 000) 14.7000 4 230 223 
        Skehar, Jason Edward 4, 5 R O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 14.3100 79 515 
  Boston Pizza Royalties Income Fund                   
      Parts                   
        Boston Pizza Royalties Income Fund 1   O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 7 100 22.3177 92 200 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 4 500 22.2684 96 700 
      O 2013-04-01 D 38 - Rachat ou annulation 4 300 22.0270 45 600 
  Britannica Resources Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Cocks, Jeffrey Allan 4                 
          West Isle Ventures Ltd PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0700 2 734 500* 
        Dake, Michael R. 4   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 28 000 0.0650 58 000* 
  Brookfield Asset Management Inc.                   
      Actions ordinaires Class A Limited Voting                   
        Kress, Edward Charles 7                 
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          EdperPartners Limited PI   O 2013-04-01 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (154 677)     
      M 2013-04-01 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (154 532)   15 613 
        Pattison, James A. 4                 
          Great Pacific Capital Corp. PI   O 2012-09-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 909 34.6778 225 909 
      O 2012-12-07 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 922 34.1823 226 831 
      O 2013-03-07 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 826 38.3938 227 657 
  Brookfield Office Properties Inc.                   
      Option Equivalents                   
        Tang, Ricky 7   O 2013-04-15 D 50 - Attribution d'options 20 500 16.7100USD 42 000 
        Wilkinson, Kurt Andrew 5   O 2013-04-15 D 50 - Attribution d'options 63 500 16.7100USD 222 500 
  C.A. Bancorp Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        CDJ Global Catalyst LLC 3                 
          Fully Managed Accounts PI   O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 3.1800 10 921 342 
  Calfrac Well Services Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Medvedic, Tom 5   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 2 600 8.3500 8 041* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 600) 25.6800 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 100 8.3500 5 541* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 25.6700 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 200 8.3500 5 641* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 25.6500 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 200 8.3500 5 641* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 25.6300 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 200 8.3500 5 641* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 25.6200 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 100 8.3500 5 541* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 25.6400 5 441* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 1 600 8.3500 7 041* 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 25.6100 5 441* 
      Options 2004 Stock Option Plan                   
        Medvedic, Tom 5   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (2 600) 8.3500 89 900* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (100) 8.3500 89 800* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (200) 8.3500 89 600* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (200) 8.3500 89 400* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (200) 8.3500 89 200* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (100) 8.3500 89 100* 
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (1 600) 8.3500 87 500* 
  Calian Technologies Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Calian Technologies Ltd 1   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 800 20.7200 800 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 20.7000 2 200 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 20.8000 3 600 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (3 600)   0 
  Canadian Energy Services & Technology Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Waugh, Jason Douglas 5   O 2013-03-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 500 4.8900 500 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 12.1600 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 200 4.8900 200 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 12.2000 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 2 000 4.8900 2 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 12.2100 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 100 4.8900 100 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 12.2300 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 1 200 4.8900 1 200 
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      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 12.2200 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 400 4.8900 400 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 12.2500 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 4 400 4.8900 4 400 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 400) 12.1400 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 500 4.8900 500 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 12.1200 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 1 000 4.8900 1 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 12.1100 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 1 700 4.8900 1 700 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 12.1000 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 2 800 4.8900 2 800 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 12.0200 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 7 200 4.8900 7 200 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 200) 12.0000 0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 8 000 4.8900 8 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 12.0400 0 
      Options                   
        Waugh, Jason Douglas 5   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (500) 6.1700 149 500 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (200) 6.1700 149 300 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (2 000) 6.1700 147 300 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (100) 6.1700 147 200 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (1 200) 6.1700 146 000 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (400) 6.1700 145 600 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (4 400) 6.1700 141 200 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (500) 6.1700 140 700 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (1 000) 6.1700 139 700 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (1 700) 6.1700 138 000 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (2 800) 6.1700 135 200 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (7 200) 6.1700 128 000 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (8 000) 6.1700 120 000 
  Canadian Natural Resources Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Best, Catherine May 4                 
          Savings Plan PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 32.5100 20 728 
        knight, allen matthew 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 10 000 22.9800 558 904 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 32.4500 548 904 
        Laut, Stephen W. 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 32.3500 2 128 562 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 32.4900 2 126 062 
      Options                   
        knight, allen matthew 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (10 000) 22.9800 675 000 
  Canadian Oil Recovery & Remediation Enterprises Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Lorenzo, John Michael 4                 
          Bourgnine Holdings Ltd. PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 32 600 0.1250   
      M 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (32 600) 0.1250 4 325 242 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1250 4 335 242 
  Canadian Western Bank                   
      Actions ordinaires                   
        Jones, Darrell Robert 5   O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options 1 787 27.6300 3 482 
      O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options 1 293 27.6300 4 775 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 787) 27.9600 2 988 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 293) 27.9600 1 695 
        Logan, Nicholas Robert 7   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 251   204 946 
        Rennison, Patrick Finlayson 5   O 2013-04-09 D 90 - Changements relatifs à la propriété (198)   4 578 
          Cecilia Rennison PI   O 2013-02-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      M 2013-02-01 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2013-02-01 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 792 
          Pacific International Securities TFSA PI   O 2013-04-09 I 90 - Changements relatifs à la propriété 198   864 
      Options                   
        Jones, Darrell Robert 5   O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options (4 600) 27.6300 58 527 
      O 2013-04-08 D 51 - Exercice d'options (6 453) 27.6300 52 074 
  Canamex Resources Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Stark, Michael 4                 
          Stark Kollections PI R O 2013-04-05 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0950 830 640 
  Canlan Ice Sports Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        D'Souza, Victor 4                 
          Reignite Capital Corporation PI   O 2013-04-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     7 000 
  Cathedral Energy Services Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Cathedral Energy Services Ltd. 1   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 14 483 4.2714 374 596* 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 16 783 4.2652 391 379* 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 16 700 4.2476 408 079* 
      O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation 16 783 4.1677 424 862* 
      O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 16 783 4.0969 441 645* 
      O 2013-04-16 D 38 - Rachat ou annulation 16 783 4.0678 458 428* 
  Cequence Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Colborne, Paul 4 R O 2013-04-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.7900 470 000 
      O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.6700 480 000 
    R O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.7800 485 000 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.7000 490 000 
  Cervus Equipment Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        harris, gary wayne 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 19.7800 110 632 
  Chartwell Retirement Residences                   
      Parts de fiducie                   
        Schwartz, Thomas 4   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 34 10.7677 33 385 
          Megaview Diversified Holdings Inc. PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 17 10.7677 4 374 
  Chorus Aviation Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Collins, Gary 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 375 3.9285 46 515 
        Cramm, Karen 4 R O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 323 3.9285 25 547 
        Duster, Benjamin Cecil 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 909 3.9285 21 319 
        Falconer, Richard Douglas 4 R O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 386 3.9285 14 032 
        Isaacs, Sydney John 4, 7   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 736 3.9285 27 128 
        MacCormack, G. Ross 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 977 3.9285 42 451 
        McCoy, Richard H. 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 045 3.9285 64 184 
        McLennan, John T. 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 909 3.9285 21 319 
  CI Financial Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Blair, Lorraine P. 7   O 2013-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 28.0760 47 492 
        Donato, Marcelo A. 7   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 2 705 28.4200 45 738 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 705) 28.2000 43 033 
        Glaab, Peter W. 7   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 889) 28.3700 0 
    R O 2012-03-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 532) 22.1600 0 
        Green, Derek J. 7   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 395) 28.4000   
      M 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 395) 28.4000 15 000 
        Holland, William T. 4                 
          Eastwood Capital Corp. PI   O 2013-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100 000) 28.1500 750 000 
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      Options                   
        Donato, Marcelo A. 7   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (14 000) 21.2700 35 000 
  Cipher Pharmaceuticals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Aigner, Stefan 4   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 967 3.3000 39 062 
        Andrews, Larry 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 364 3.3000 90 888 
        Claypool, William 4   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 967 3.3000 125 699 
        Evans, Norman Charles 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 242 3.3000 46 656 
        Garriock, William Charles 4   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 303 3.3000 20 199 
        McDole, Gerald P. 4   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 485 3.3000 44 428 
      Options                   
        Chypyha, Joan 5   O 2013-03-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2013-03-05 D 50 - Attribution d'options 100 000 2.8800 100 000 
  ClubLink Enterprises Limited                   
      Options                   
        Turple, Donald Wayne 4, 5   O 2012-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (11 000) 7.0000 65 000 
  Connacher Oil and Gas Limited                   
      Options                   
        Bloomer, Christopher John Charles 4, 5   O 2013-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 1 700 000   1 700 000 
      Restricted Share Units                   
        Bloomer, Christopher John Charles 4, 5   O 2013-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 200 000   200 000 
  Constellation Software Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Keates, Tracey Elizabeth 5                 
          Computershare PI   O 2013-04-10 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 15 127.4900 1 868 
  Continental Precious Minerals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Vig, Rana Gurvinder 4, 5                 
          RBC - Arvind Vig PI   O 2013-03-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2013-03-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 000 
      O 2013-04-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1400 9 000 
  Contrans Group Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Class A                   
        Burgess, Robert Burnside 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 12.2500 77 940 
  Corporation Exploration Îledor                   
      Actions ordinaires catégorie A                   
        Larochelle, Alain 4   O 2013-04-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 040 000     
      M 2013-04-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 040 000 0.0500 1 125 000 
  Corporation Financiere Power                   
      Actions ordinaires                   
        Gratton, Robert 4                 
          4177487 Canada Inc. PI   O 2013-04-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 100) 28.8312 3 533 409 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (119 400) 28.9218 3 414 009 
      O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (191 000) 28.6030 3 223 009 
      O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (64 200) 28.2113 3 158 809 
  Corporation Mariculture Global                   
      Actions ordinaires de Catégorie A                   
        McDonald, William Cameron 4, 6, 5   O 2013-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1800 59 000 
  Corporation Minière Golden Share                   
      Options                   
        Baril, Florent 4   O 2013-04-16 D 52 - Expiration d'options (200 000) 0.1500 200 000 
        Corrans, Roy 4   O 2013-04-16 D 52 - Expiration d'options (200 000) 0.1500 200 000 
        Gauthier, Isabelle 5   O 2013-04-16 D 52 - Expiration d'options (300 000) 0.1500 400 000 
        Giaro, Philippe 4, 5   O 2013-04-16 D 52 - Expiration d'options (975 000) 0.1500 1 075 000 
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        Huss, Laurence 5   O 2013-04-16 D 52 - Expiration d'options (300 000) 0.1500 400 000 
  Corporation Minière Nord Abitibi                   
      Bons de souscription                   
        Ebert, Shane William 4   O 2013-04-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (111 305)   0 
  Counsel Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        FCMI Financial Corporation 3   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 800) 1.4400 5 372 201 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (92 000) 1.3400 5 280 201 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (23 800) 1.4400 5 256 401 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (156 400) 1.4400 5 100 001 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (62 600) 1.5500 5 037 401 
  Crescent Point Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Colborne, Paul 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 36.8900 201 105 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 37.5100 203 605 
      O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 82 35.2900 203 687 
          Janice & Paul Colborne PI   O 2013-04-15 I 35 - Dividende en actions 6 35.2900 1 058 
          Spousal RRSP PI   O 2013-04-15 I 35 - Dividende en actions 632 35.2900 97 681 
        Cugnet, Kenney Frank 4   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 36.7150 223 397 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 36.7200 223 412 
          Ken Jo Holdings PI   O 2013-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 35.8500 311 165 
      O 2013-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 35.5000 321 165 
          Valley View Petroleums PI   O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 36.7150 101 159 
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 36.7200 101 959 
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 36.7300 101 972 
        Stangl, Trent Terry 5   O 2012-03-15 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 139     
      O 2013-04-16 D 99 - Correction d'information (277)   126 839 
          Spousal Joint Account PI   M 2012-03-15 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 139   2 494 
  Crew Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Morgan, Robert J. 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 5.6500   
      M 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 4 000 5.6500 7 600 
      Options                   
        BOWMAN, JAMIE 5   O 2013-04-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 135 000 6.5900 135 000 
        Morgan, Robert J. 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (4 000) 5.6500 499 400 
      Performance Awards                   
        BOWMAN, JAMIE 5   O 2013-04-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 000   17 000 
      Restricted Awards                   
        BOWMAN, JAMIE 5   O 2013-04-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 500   5 500 
  Dacha Strategic Metals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Puccetti, Peter H. 4, 5   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 200 0.1700 71 200 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 300 0.1700 76 500 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 200 0.1700 91 700 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 0.1650 93 300 
          RRSP Account - Peter Puccetti PI   O 2013-04-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 300 0.1700 36 300 
      O 2013-04-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 0.1700 39 000 
      O 2013-04-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 800 0.1700 46 800 
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 900 0.1650 47 700 
  Dejour Energy Inc.                   
      Options                   
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        Blacker, Harrison 4 R O 2013-04-10 D 50 - Attribution d'options 775 000 0.1800 1 550 000 
        mut, neyeska 5   O 2013-04-05 D 50 - Attribution d'options 450 000 0.1800 850 000* 
        Mut, Stephen Randolph 4   O 2013-04-05 D 50 - Attribution d'options 325 000 0.1800 700 000* 
        Sturrock, Craig Currie 4   O 2013-04-05 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1800 500 000 
  DiagnoCure Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fradet, Yves 5   O 2005-03-21 D 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs 7 500   2 016 944 
  DirectCash Payments Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dick, Claudette Marie 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 105   4 284 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 260   4 544 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 105)   672 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 260     
      M 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 522   1 194 
        ELASSAL, ADEL 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 950   6 362 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 781   7 143 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (950)   458 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 564   2 022 
        Gallacher, Susan 4, 3   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 2 040   98 201 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 032   100 233 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (2 040)   0 
        Hughes, Brenda Gene 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 521   1 521 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-01-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 042   1 042 
        Hurtubise, Roger Bradley 4   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 429   69 781 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 677   70 458 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 429)   611 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 355   1 966 
        KING, ANGELA DENISE 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 429   8 318 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 521   8 839 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 429)   611 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 042   1 653 
        LERNER, PAUL ANDREW 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (92)   70 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (184)   0 
        MATTHEWS, DARRYL 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 950   4 576 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 417   4 993 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (950)   458 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 834   1 292 
        Schneider, Todd Maurice 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 797   17 615 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 417   18 032 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 797)   490 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 834   1 324 
        SINANI, ANILA 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 78   1 126 
      O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 525   1 651 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 157   682 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (525)     
      M 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (525)   157 
        Smith, Jeffrey 4, 5, 3   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 19 041   2 317 212 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 378   2 326 590 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (19 041)   9 236 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 18 756   27 992 
        Thiessen, Leroy Ernest 4   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 429   14 826 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 677   15 503 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 429)   611 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 355   1 966 
        Wolfe, Kevin Winston 4   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 429   22 582 
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      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 677   23 259 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 429)   611 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 355   1 966 
        Xu, Jun 5   O 2013-04-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété 2 429   33 742 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 886   34 628 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété (2 429)   1 039 
      O 2013-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 772   2 811 
  Dollarama Inc.                   
      Options                   
        Bekenstein, Joshua 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   4 000 
        David, Gregory 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   10 000 
        Gonthier, Stéphane 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 70 000   90 000 
        Gunn, Stephen 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   10 000 
        Nomicos, Nicholas George 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   4 000 
        Roche, Paul 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 10 000   23 000 
        Ross, Michael 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 70 000   180 000 
        Rossy, Lawrence 4, 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 150 000   200 000 
        Rossy, Neil George 4, 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 70 000   90 000 
        Roy, Richard G 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   4 000 
        Swidler, John Joseph 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   10 000 
        Thomas, John Huw 4   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 2 000   6 000 
  DragonWave Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        McDonald, Timothy 3   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 96 494 1.8385USD 5 632 564* 
  Dundee Corporation                   
      Actions à droit de vote subalterne Class A                   
        MacRae, Garth A. C. 4, 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (46 000) 35.0000 424 072 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 072) 35.0000 420 000 
      Droits Deferred Share Units                   
        Cooper, Michael 7   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 509 34.8100 8 004 
        Goodman, Jonathan Carter 4                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2013-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 326 34.8100 42 440 
        Goodman, Ned 4, 5, 3                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2013-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 509 34.8100 576 879 
        Sinclair, Alistair Murray 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 553 34.8100 2 934 
  Dundee Energy Limited (formerly Eurogas Corporation)                   
      Actions ordinaires                   
        Dundee Corporation 3   O 2013-04-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 454 634 0.3900 108 993 482 
      Droits Deferred Share Units                   
        Buntain, Derek Hedley Longworth 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 670 0.3700 119 875 
        Goodman, Ned 4, 6, 5   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 78 708 0.3700 582 437 
  Dundee Industrial Real Estate Investment Trust                   
      Parts                   
        Sera, Maria Vincenza 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 10.5948 10 000 
  Dundee Precious Metals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Goldstone, Adrian J. 5   O 2006-05-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 20 200 1.7500 20 200 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 200)   0 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 9 800 1.7500 9 800 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 800)   0 
      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 10 000 1.7500 10 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000)   0 
      Options                   
        Goldstone, Adrian J. 5   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (20 200) 1.7500 393 200 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (9 800) 1.7500 383 400 
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      O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (10 000) 1.7500 373 400 
  Eagle Energy Trust                   
      Options                   
        Blandford, Joseph Wesley 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 35 000   140 000* 
        Bund, Jo-Anne Michelle 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 55 000 6.6200 167 500* 
        Clark, Richard W. 4, 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 225 000   922 500* 
        Elliott, James Davis 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   150 000* 
        Fitzpatrick, David Michael 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 35 000   140 000* 
        Gibson, Bruce Kenneth 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 35 000   140 000* 
        Steckley, Warren D. 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 35 000   140 000* 
        Tomyn, Kelly Ann 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 175 000   668 750* 
  easyhome Ltd.                   
      Deferred Share Unit Plan                   
        Appel, David Harry 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 233 10.0000 27 619 
        Johnson, Donald Kenneth 4, 3   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 427 10.0000 50 315* 
        Lewis, David Andrew 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 302 10.0000 35 808 
        Thomson, David J. 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 46 10.0000 5 471 
      Performance Share Units                   
        Atkinson, Richard 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 152 10.0000 76 042 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 168 10.0000 76 210 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 207 10.0000 76 417 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 119 10.0000 76 536 
        Chung, Janice 8   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 24 10.0000 2 784 
        Goertz, Steve 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 199 10.0000 114 506 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 235 10.0000 114 741 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 290 10.0000 115 031 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 249 10.0000 115 280 
        Guyatt, Jay 8   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 62 10.0000 7 346 
        Ingram, David 4, 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 930 10.0000 479 323 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 067 10.0000 480 390 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 316 10.0000 481 706 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 754 10.0000 482 460 
        Maries, David 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 199 10.0000 97 371 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 214 10.0000 97 585 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 264 10.0000 97 849 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 151 10.0000 98 000 
        Mullins, Jason 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 47 10.0000 72 271 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 167 10.0000 72 438 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 206 10.0000 72 644 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 195 10.0000 72 839 
        Yeilding, David 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 47 10.0000 31 834 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 76 10.0000 31 910 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 85 10.0000 31 995 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 63 10.0000 32 058 
      Restricted Share Unit                   
        Goertz, Steve 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 98 10.0000 11 741 
        Maries, David 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 102 10.0000 12 861* 
  Edleun Group, Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Olin, Jeffrey 6                 
          1077644 Ontario Inc. PI   O 2011-05-10 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 90 909 1.1000   
      M 2011-05-10 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 91 000 1.1000 811 000 
        Vision Capital Corporation 3                 
          Vision Opportunity Fund Limited Partnership 3 PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.2800 1 348 744 
      Deferred Share Units                   
        Clarke, Colley 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 22 321   74 001 
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        Gallivan, Daniel F. 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 377   23 516 
        Goodman, Gary Michael 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 29 974   158 983 
        Olin, Jeffrey 6   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 943   49 375 
  Eldorado Gold Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Eldorado Gold Corporation 1                 
          Valiant Trust Company PI   O 2013-04-15 C 38 - Rachat ou annulation (34 967)   884 924 
        Jones, Douglas Matthew 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 300) 7.6500 2 700 
      O 2013-04-15 D 36 - Conversion ou échange 19 343   22 043 
        Woo, Nancy Eugenia 5   O 2013-04-15 D 36 - Conversion ou échange 3 030   42 746 
        Wright, Paul Nicholas 4, 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 7.4700 523 750 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 7.4800 526 550 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 200 7.4600 527 750 
      Restricted Share Units                   
        Jones, Douglas Matthew 5                 
          Valiant Trust PI   O 2013-04-15 I 38 - Rachat ou annulation (11 720)   48 186 
      O 2013-04-15 I 38 - Rachat ou annulation (259)   47 927 
      O 2013-04-15 I 38 - Rachat ou annulation (7 364)   40 563 
        Woo, Nancy Eugenia 5                 
          Valiant Trust PI   O 2013-04-15 I 38 - Rachat ou annulation (3 030)   23 377 
  Emera Incorporated                   
      Actions ordinaires                   
        Balfour, Scott Carlyle 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 33.9800   
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 271   8 771 
        Bennett, Robert Ross 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 31 33.9800   
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 235   1 616 
      O 2010-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 23   1 229 
      O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 152   1 381 
        Hanf, Robert John Scott 7   O 2013-01-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 28     
      M 2013-01-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 31   3 128 
        Meens Thistle, Barbara 5   O 2011-11-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     410 
      O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 31   441 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 149   590 
        O'Connor, Wayne David 7   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 26 33.9800   
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 71   5 130 
        Tower, Nancy Gail 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 223 33.9800   
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 491   5 259 
      O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 489   4 768 
  Energy Leaders Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Energy Leaders Income Fund 1   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500   500 
      O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (500)   0 
  Enerplus Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Fraser, James Berkeley 4 R O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 700 13.4800 10 454* 
      O 2013-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 12.7000 13 454* 
  Ensign Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Skirka, Kenneth John 4 R O 2013-04-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 17.1600 26 783* 
  Entreprises Minières du Nouveau Monde Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Boileau, Julie 3   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.1700 1 903 000 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1700 1 908 000 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.1800 1 915 000 
        Desaulniers, Eric 4, 5                 
          ED Exploration INC PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1800 442 500 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 728

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1800 445 000 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1900 445 500 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1600 450 500 
  Evertz Technologies Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Pistor, Thomas Vincent 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 16.0600 52 300 
  EXFO Inc. (anciennement EXFO Ingénierie Électro-Optique Inc.)                   
      Actions à droit de vote subalterne                   
        EXFO Inc. 1   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 3 800 4.4997 3 800 
      O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation (3 800) 4.4997 0 
      O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 4.4366USD 4 100 
      O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation (4 100) 4.4366USD 0 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 4 600 4.5122 4 600 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (4 600) 4.5122 0 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 4 500 4.4362USD 4 500 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (4 500) 4.4362USD 0 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 900 4.6744 900 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (900) 4.6744 0 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 2 800 4.6157USD 2 800 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 800) 4.6157USD 0 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 3 800 4.8642 3 800 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation (3 800) 4.8642 0 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 4 300 4.8190USD 4 300 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation (4 300) 4.8190USD 0 
  Exploration Azimut inc.                   
      Options                   
        Potvin, Jean-Charles 4   O 2013-04-11 D 52 - Expiration d'options (30 000) 3.0300 290 000 
        Salley, Louis Paul 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (30 000) 3.0300 260 000 
        Wood, Dennis 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (60 000)   350 000 
  Exploration Diamond Frank inc.                   
      Options                   
        McDonald, David 4, 5   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (350 000)   1 050 000 
  Exploration Midland Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Masson, Mario 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options 25 000 0.6500 77 000 
      Options                   
        Masson, Mario 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options (25 000) 0.6500 160 000 
  Exploration Puma Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Cordick, Arness William Ross 4, 3   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 146 000 0.1250 12 486 500 
        Robillard, Marcel 4, 5   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1300 930 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1300 932 500 
      O 2013-04-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1250 935 000 
  Exploration Typhon Inc.                   
      Actions ordinaires catégorie "A"                   
        Brisson, Johanne 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0878 168 650 
        McDonald, David 4, 5   O 2012-10-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500   
      O 2012-10-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500   
      O 2012-10-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500   
      O 2012-10-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.1500   
      O 2012-10-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1500   
      O 2012-10-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.1500   
      O 2012-10-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1500   
      O 2012-10-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1500   
          REER PI   M 2012-10-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500 1 000 
      M 2012-10-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500 2 000 
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      M 2012-10-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500 3 000 
      M 2012-10-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.1500 33 000 
      M 2012-10-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1500 35 500 
      M 2012-10-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.1500 47 500 
      M 2012-10-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1500 49 500 
      M 2012-10-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1500 50 000 
      Options                   
        Antaki, Paul 4, 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.1000   
      M 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000   220 000 
        Basque, Michel Andre 4   O 2012-05-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.1000   
      M 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000   50 000 
        Brisson, Johanne 4   O 2012-07-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000     
      M 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000   50 000 
        McDonald, David 4, 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.1000   
      M 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 200 000   660 000 
        patry, leo 4   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.1000   
      M 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 50 000   160 000 
  Faircourt Gold Income Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Faircourt Asset Management Inc. 8   O 2013-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 6.0480 34 000 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 6.1400 34 300 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 6.0000 34 800 
  Focus Graphite Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Burtt, Chester Aaron 4   O 2012-01-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2012-10-03 D 51 - Exercice d'options 125 000 0.1000 125 000 
  Fonds de placement immobilier d'immeubles résidentiels 
Canadien                   
      Droits Deferred Units                   
        Burke, Harold 4   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 266 25.0800 16 351 
        Ehrlich, David 5   O 2013-02-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 688 25.0600 688 
        Harris, Paul 4   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 380 25.0800 26 679 
        Hawken, Edwin F. 4   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 277 25.0800 17 384 
        Stein, Michael 4, 5   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 408 25.0900 29 213 
        Swartzman, Stanley 4   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 408 25.0900 29 213 
        Williams, David Michael 4   O 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 408 25.0900 29 213 
      Parts de fiducie                   
        Schwartz, Thomas 4, 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 116 24.1333 407 545 
      O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 522 24.1335 408 067 
          1115915 Ontario Inc. PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 254 24.1335 66 110 
          806638 Ontario Limited PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 056 24.1335 274 167 
          Jasland Developments Ltd. PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 150 24.1335 298 627 
          Megaview Diversified Holdings Inc. PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 133 24.1335 298 273 
      O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 15 24.1335 298 288 
  Fortis Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Gosse, Karen J. 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 564 28.1900 6 624 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 686 28.2700 7 310 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 750 22.2900 8 060 
        Spinney, James 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 2 597 22.2900 23 260 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 2 947 27.3600 26 207 
      Options                   
        Gosse, Karen J. 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (564) 28.1900 18 109 
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      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (686)   17 423 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (750) 22.2900 16 673 
        Spinney, James 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (2 597) 22.2900 35 033 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (2 947) 27.3600 32 086 
  Fortress Paper Ltd.                   
      Droits Deferred Share Units                   
        Coleman, John 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 410 7.9100 9 111 
        Nemeth, Joe 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 467 7.9100 9 000 
        Tornare, Roland 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 410 7.9100 9 031 
        Whittall, Richard O'Connor 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 821 7.9100 13 112 
  FPI Granite Inc.                   
      Restricted Share Units                   
        De Aragon, John 5   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 66 39.2700 15 117 
        Forsayeth, Michael Peter 5   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 23 39.2700 5 122 
        Heslip, Thomas Hugh 4, 5   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 164 39.2700 37 163 
        KUMER, LORNE 5   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 11 39.2700 2 561 
        Tindale, Jennifer Sara 5   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 11 39.2700 2 561 
  Gabriel Resources Ltd.                   
      Droits DSUs                   
        Segsworth, Walter Thomas 4 R O 2013-04-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 792   39 258 
  Genivar Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Canada Pension Plan Investment Board 3   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 129   8 249 
          CPP Investment Board PMI-2 Inc. PI   O 2013-04-15 I 35 - Dividende en actions 123 949   7 881 545 
  Glen Eagle Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Rosenberg, Frank 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000   11 000 
  Global Dividend Growers Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Brasseur, Jeremy 6                 
          MFL Management Limited PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 9.9520 32 000 
  Goldcorp Inc.                   
      Droits                   
        BERGERON, BRENT 5   O 2013-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 857 33.4800   
      M 2013-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 411 33.4800 18 394 
        Woodall, Christopher 5   O 2013-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 12 903 33.4800   
      M 2013-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 18 668 33.4800 18 668 
      Options                   
        BERGERON, BRENT 5   O 2013-02-27 D 50 - Attribution d'options 34 253 33.4800   
      M 2013-02-27 D 50 - Attribution d'options 36 667 33.4800 94 727 
      PSUs                   
        BERGERON, BRENT 5   O 2013-02-27 D 97 - Autre 10 790     
      M 2013-02-27 D 97 - Autre 11 551   11 551 
  Golden Star Resources Ltd.                   
      Deferred Share Units                   
        Askew, James 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 847 1.5408 88 962 
        BAKER, TIMOTHY CLIVE 4   O 2013-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 27 582 1.5408 27 582 
        Doyle, Robert Emmet 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 847 1.5408 108 196 
        Jensen, Tony 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 847 1.5408 51 866 
        MacGregor, Ian 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 847 1.5408 88 962 
        Nelsen, Craig Joseph 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 847 1.5408 106 500 
        Thompson, Chris M 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 923 1.5408 118 828 
      Droits Share Appreciation Rights                   
        Coetzer, Samuel Theodorus 4, 5 R O 2013-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 384 917   612 190 
        Higson-Smith, Bruce 5 R O 2013-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 180 357   286 418 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 731

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Owiredu, Daniel 5   O 2013-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    R O 2013-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 174 282   174 282 
        Wasel, Steven Mitchell 5 R O 2013-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 104 920   174 617 
      Options                   
        Coetzer, Samuel Theodorus 4, 5 R O 2013-02-28 D 50 - Attribution d'options 512 540   1 252 540 
        Higson-Smith, Bruce 5 R O 2013-02-28 D 50 - Attribution d'options 240 156   860 932 
        Owiredu, Daniel 5 R O 2013-02-28 D 50 - Attribution d'options 232 067   922 409 
        Wasel, Steven Mitchell 5 R O 2013-02-28 D 50 - Attribution d'options 139 708   588 708 
  Great Canadian Gaming Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Baker, Neil W. 4, 3   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 209 100 9.0500 6 943 600* 
        BALAKRISHNAN, Desmond 3                 
          Ross John McLeod PI   O 2013-04-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (209 998) 9.0500 33 700 
        Doyle, Darlene Frances 5   O 2012-03-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options 5 000 2.6200 5 000 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.1000 0 
        McLeod, Ross John 4, 6, 5, 

3 R O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (209 998) 9.0500 33 700 
      Options                   
        Doyle, Darlene Frances 5 R O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options (5 000) 2.6200 80 940 
      Parts Deferred Shares                   
        Beaudin, Earnest Charles 4   O 2013-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 669 9.3300   
      M 2013-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 670 9.3300 54 070 
  Groupe CGI inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Classe A                   
        Godin, Serge 4, 3                 
          Sun Life - RAA PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 125 26.8261 94 203 
        Imbeau, André 4, 5, 3                 
          Sun Life - RAA PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 30 26.8261 26 688 
  Groupe Retaurants Imvescor Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Friesen, Kevin James 5   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 900 1.4500 33 227* 
        Richard, Denis 4   O 2013-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 113 636 1.3500 136 053 
      Bons de souscription                   
        Richard, Denis 4   O 2011-03-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 113 636 0.8500 113 636 
  Guyana Goldfields Inc.                   
      Options                   
        Ferry, Alan 4   O 2013-04-14 D 52 - Expiration d'options (50 000)   190 000* 
  HealthLease Properties Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Beirnes, David William 4   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 10.3500 12 500 
        Labatte, Neil Joseph 4   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 10.3500 20 000 
        Mainstreet Property Group, LLC 3   O 2012-06-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 19 400 10.3500 19 400 
        Salter, Michael 4                 
          Michael &/or Wanda Salter PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 10.3500 8 000 
        Tammer, Aida Evelyn 4   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 500 10.3500 15 000 
  Hemisphere GPS Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Heiniger, Richard Wayne 4                 
          Rick & Debra Heiniger PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.7900 77 000 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.8000 77 500 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 29 500 0.8000 107 000 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 000 0.8100 116 000 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.8000 126 000 
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      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.8000 146 000 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.8200 151 000 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 0.8300 164 000 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.8400 174 000 
  High 5 Ventures Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Kalpakian, Isabel A 3   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.2100 792 046 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.2300 772 046 
  Holloway Lodging Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Holloway Lodging Corporation 1   O 2012-12-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-03 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 15 000 3.6100 15 000 
      O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 5 200 3.6200 20 200 
      O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 800 3.6000 30 000 
      O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 100 000 3.5650 130 000 
      O 2013-04-08 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 135 800 3.5300 265 800 
      O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 400 000 3.5600 665 800 
        Rapps, Michael 4, 6   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 3.4500 18 400 
  Horizon North Logistics Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Newmark, Russell 4                 
          E. Gruben's Transport Ltd. PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 5.5000 2 579 940 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (124 400) 5.5100 2 455 540 
  Huntingdon Capital Corp.                   
      Deferred Share Units                   
        Doyle, Donald Gregory 4   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 65 081 
        George, Zachary R. 4, 5   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 187 211 
        Goodman, Gary Michael 4   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 77 857 
        Hutcheson, Robert Scott 4   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 60 214 
        Lorber, David 4   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 22 245 
        Rappa, David 4   O 2013-04-11 D 46 - Contrepartie de services 120 12.5000 2 252 
  Immobilier Granite Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Brody, Michael Lawrence 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 33 39.2700 7 505 
        Dey, Peter James 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 54 39.2700 12 250 
        Gilbertson, Barry Gordon 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 35 39.2700 7 966 
        Miller, Gerald 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 27 39.2700 6 203 
        Oran, Scott 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 35 39.2700 7 883 
        Voorheis, George Wesley Thomas 4   O 2013-04-15 D 35 - Dividende en actions 88 39.2700 19 975 
  Infrastructures Armtec Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Brookfield Capital Partners Ltd. 3   O 2012-12-21 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (3 043 307)   0 
  Inovalis Real Estate Investment Trust                   
      Parts                   
        Argiros, Daniel 4   O 2013-04-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     25 000 
        Dansereau, Richard 4   O 2013-04-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     5 000 
        Zakuta, Michael Aaron 4   O 2013-04-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     15 000 
          Les Immeubles St Prosper Inc. PI   O 2013-04-10 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     85 000 
          Michelle Aube PI   O 2013-04-10 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     6 000 
          Zakuta Family Foundation PI   O 2013-04-10 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     25 000 
  Intact Corporation financière                   
      Deferred Share Units for Directors                   
        Cantor, Paul George Samuel 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 270 62.7800   
      M 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 283 62.7800 8 767 
        crispin, robert william 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 99 62.7800 6 168 
        Mercier, Eileen Ann 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 148 62.7800 8 993 
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        roy, louise 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 283 62.7800 7 690 
        Stephenson, Carol M. 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 283 62.7800 10 837 
  INTELLIPHARMACEUTICS INTERNATIONAL INC.                   
      Options                   
        Madhani, Bahadur 4   O 2013-04-14 D 50 - Attribution d'options 25 000 1.8100 65 000 
        Smith, Eldon 4   O 2013-04-14 D 50 - Attribution d'options 25 000 1.8100 65 000 
  Intrinsyc Software International, Inc.                   
      Options                   
        Ladouceur, Philip 4   O 2013-03-28 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.8000 325 000* 
        REES, Tracy Adrian 5   O 2013-03-28 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.8000   
      M 2013-03-28 D 52 - Expiration d'options (50 000) 0.8000 2 213 000* 
  IOU Financial Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Palos Merchant Fund L.P. 3   O 2012-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2012-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M' 2012-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 212 562 
  Ivanplats Limited                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Tshimpumpu Tyson, Lily 7   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 152 511 4.1800 152 511 
      Options                   
        Tshimpumpu Tyson, Lily 7   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (250 000) 1.6000USD 225 000 
  Jura Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Smith, Stephen Christopher 4   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 22 000 0.3200 478 752 
  Keyera Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Catell, Robert B. 4   O 2013-04-12 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 340 58.9500 29 505 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (340) 58.9500 0 
        Davies, Michael Bruce Cook 4   O 2013-04-12 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 304 58.9500 8 168 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (304) 58.9500 0 
        Laird, Nancy M. 4   O 2013-04-12 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 254 58.9500 25 683 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (254) 58.9500 0 
        Nichols, H. Neil 4   O 2013-04-12 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 507 58.9500 33 663 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (507) 58.9500 0 
        Stedman, William Richard 4   O 2013-04-12 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 66 58.9500 51 203 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (66) 58.9500 0 
  Kinross Gold Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Power, Una Marie 4   O 2013-04-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  La Banque de Nouvelle - Ecosse                   
      Actions ordinaires                   
        Regent, Aaron William 4   O 2013-04-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     6 870 
  LA SOCIÉTÉ CALDWELL INTERNATIONALE                   
      Actions ordinaires                   
        JC CLARK LTD. 3   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 100 0.6723 2 057 700 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 000 0.6756 2 074 700 
      Options                   
        Beck, Carl Christopher 5   O 2013-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 100 000   100 000* 
  La Societe Canadian Tire Limitee                   
      Performance Share Units                   
        Collver, Robyn Anne 7, 5, 3   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (1 892) 69.2480 6 303 
        Drysdale, Linda Janet 7   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (841) 69.2480 2 152 
        Fulton, Duncan Stanley Allpress 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (934) 69.2480 4 820 
        MacLean, Candace Ann 7, 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (1 121) 69.2480 2 297 
        Marrone, Marco 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (3 972) 69.2480 16 796 
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        McCann, Dean Charles 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (3 417) 69.2480 12 624 
        Nathanson, Douglas Bigler 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (1 121) 69.2480 5 058 
        Salt, John Douglas 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (1 794) 69.2480 5 656 
        Silver, Kenneth 7, 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (2 593) 69.2480 8 156 
        Turner, Mary Louise 7, 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (934) 69.2480 7 736 
        Wetmore, Stephen Gerald 4, 7, 5   O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (23 368) 69.2480 66 868 
  Lake Shore Gold Corp.                   
      Options                   
        Federico, Alasdair James 5   O 2013-04-14 D 52 - Expiration d'options (225 000)   480 000 
  Le Groupe Intertape Polymer Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Carpenter, Jim Bob 5   O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options 51 453 3.6100 75 558 
      O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 884) 10.9948 45 674 
        Nalette, Douglas 5   O 2013-03-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 57 562 10.3050   
      M 2013-03-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 122 352 10.3050   
      M' 2013-03-22 D 51 - Exercice d'options 122 352 3.6100 153 147 
        Nelson, Shawn 5   O 2013-03-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (83 288) 9.6714   
      M 2013-03-15 D 51 - Exercice d'options (83 288) 9.6714   
      M' 2013-03-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (83 288) 9.6714 114 263 
        Tocci, Joseph 5   O 2013-04-03 D 51 - Exercice d'options 31 752 10.8808   
      M 2013-04-03 D 51 - Exercice d'options 152 439 3.6100 178 582 
      O 2013-04-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (120 687) 10.8808 57 895 
        Yull, Melbourne F. 4   O 2013-04-12 D 99 - Correction d'information (79)   868 055 
      Options                   
        Bunze, George J. 4   O 2013-03-21 D 51 - Exercice d'options (30 000) 3.6100   
      M 2013-03-15 D 51 - Exercice d'options (30 000) 3.6100 40 000 
        Carpenter, Jim Bob 5   O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options (51 453) 3.6100 51 250 
        Nelson, Shawn 5   O 2013-03-21 D 51 - Exercice d'options (152 439) 3.6100   
      M 2013-03-15 D 51 - Exercice d'options (152 439) 3.6100 85 000 
  Legacy Oil + Gas Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Colborne, Paul 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 5.8600 482 750 
      O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 5.2500 477 750 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 5.8400 485 250 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 5.2200 487 750 
  Les Aliments Maple Leaf Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Gratton, Glen Lucien 5   O 2012-12-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 11.1700 24 250 
      O 2012-12-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 11.1800 22 750 
      O 2012-12-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 11.1700 22 450 
    R O 2012-12-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 900) 11.1482 17 550 
        Lamoureux, Claude 4   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 570 13.6600 34 135 
  Les Distilleries Corby Limitee                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Alexander, Andrew 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 257 19.3370 18 176 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 156 19.4360 17 919 
        Holub, Paul 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 213 19.3370 12 565 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 107 19.4360 12 352 
        Leburn, John Kevin Stewart 4, 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 114 19.3370 1 388 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 11 19.4360 1 274 
        Llewellyn, Robert 4   O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 90 19.5400 4 799 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 35 19.4360 4 709 
        Lussier, Donald Vincent 4   O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 90 19.5400 3 281 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 21 19.4360 3 191 
        McCarthy, George 4   O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 198 19.5400 15 768 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 115 19.4360 15 570 
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        Nielsen, Patricia 4   O 2013-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 90 19.5400 16 073 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 107 19.4360 15 983 
        O'Driscoll, Roland Patrick 4, 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 156 19.3370 5 668 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 48 19.4360 5 512 
        Valencia, Marc Andrew 5   O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 218 19.3370 12 929 
      O 2013-03-18 D 35 - Dividende en actions 110 19.4360 12 711 
  Les Petroles Calvalley Inc.                   
      Options                   
        Magnan, Zacharie Joseph 5   O 2013-04-05 D 50 - Attribution d'options 20 000 2.0800 180 000 
  Les Vêtements de Sport Gildan Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 000 39.9400 12 933 502 
        Chamandy, Glenn J. 4, 5                 
          Windermere Bank & Trust Ltd. PI   O 2013-04-08 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (36 000) 39.5644USD 8 288 293 
      O 2013-04-09 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (36 000) 39.3867USD 8 252 293 
      O 2013-04-10 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (36 000) 39.6532USD 8 216 293 
      O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (36 000) 39.9228USD 8 180 293 
      O 2013-04-12 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (36 000) 39.6701USD 8 144 293 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP.                   
      Actions ordinaires                   
        Bacal, Norman 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 750 23.4000 56 158 
        Burns, Michael Raymond 4, 5   O 2013-04-05 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 21 515   1 514 140 
    R O 2013-04-05 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 107 574   1 621 714 
      O 2013-04-05 D 38 - Rachat ou annulation (56 132) 23.2400 1 565 582 
        Crawford, Gordon 4   O 2013-02-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     200 000 
    R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 312 23.4000 200 312 
        Evrensel, Arthur 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 693 23.4000USD 56 163 
        Feltheimer, Jon Henry 4, 5   O 2013-04-05 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 21 515   1 971 769 
    R O 2013-04-05 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 86 059   2 057 828 
      O 2013-04-05 D 38 - Rachat ou annulation (44 905) 23.2400 2 012 923 
    R O 2013-04-09 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 10 670   2 023 593 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (5 568) 23.4300USD 2 018 025 
    R O 2012-06-25 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 460)   1 932 004 
    R O 2012-12-26 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (1 630)   1 948 037 
    R O 2012-12-31 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (6 540)   1 941 497 
        Koffman, Morley 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 696 23.4000USD 78 354 
        Ludwig, Harald Horst 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 376 2.3400USD 130 102 
        Paterson, G. Scott 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 1 100 23.4000USD 125 214 
        Simm, Daryl 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 564 23.4000 63 203 
        SIMMONS, HARDWICK 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 701 23.4000USD 92 569 
        Yaffe, Phyllis 4 R O 2013-04-01 D 46 - Contrepartie de services 876 23.4000USD 28 966 
  Liquor Stores N.A. Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Morrow, Scott 5   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options 8 700 15.5200 11 425 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 16 800 15.5200 19 525 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 700) 18.0100 2 725 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 800) 18.0000 2 725 
      Droits Long Term Incentive Plan                   
        Corbett, Craig David 5   O 2010-12-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 922   2 922 
        de Grace, Patrick John 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 966   1 966 
        Gordey, David Nathan 5   O 2012-03-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 389   1 389 
        Morrow, Scott 5   O 2010-02-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 371   4 371 
      Options                   
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        Morrow, Scott 5   O 2013-04-09 D 51 - Exercice d'options (8 700) 15.5200 42 300 
      O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (16 800) 15.5200 25 500 
  Logistec Corporation                   
      Actions à droit de vote subalterne Class B                   
        LOGISTEC CORPORATION 1   O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 400 27.2500 1 200 
  Longview Oil Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Baker, Douglas N 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 165 5.0300 11 672 
        Blackwood, Donald Craig 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 450 5.0300 18 621 
        Bokenfohr, Neil 6   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 660 5.0300 13 208 
        Cairns, Patrick James 6   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 660 5.0300 206 626 
        Drader, Kelly Ivan 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 007 5.0300 310 103 
        Gilbert, Daryl Harvey 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 165 5.0300 1 672 
        Mah, Andy 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 152 5.0300 46 567 
        Sharpe, Steven Blair 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 221 5.0300 22 229 
      Droits Restricted Shares                   
        Baker, Douglas N 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (224)   1 325 
        Blackwood, Donald Craig 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (612)   3 582 
        Bokenfohr, Neil 6   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (897)   5 249 
        Cairns, Patrick James 6   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (897)   5 249 
        Drader, Kelly Ivan 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 369)   8 003 
        Gilbert, Daryl Harvey 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (224)   1 325 
        Mah, Andy 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 567)   9 165 
        Sharpe, Steven Blair 4   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (300)   1 766 
  Man GLG Emerging Markets Income Fund                   
      Parts Class A                   
        Man GLG Emerging Markets Income Fund 1   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 72 800 8.3500 72 800 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (72 800)   0 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 600 8.3500 10 600 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation (10 600)   0 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 800 8.3500 5 800 
      O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation (5 800)   0 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 700 8.3500 16 700 
      O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (16 700)   0 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 800 8.3500 30 800 
      O 2013-04-16 D 38 - Rachat ou annulation (30 800)   0 
  Manitex Capital Inc.                   
      Billets à ordre                   
        Saviuk, Helen 4, 5                 
          Klug Investments Inc. PI   O 2010-04-06 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     $ 148 360.00 
  Marret Resource Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Gluskin, David 7   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 32 4.5000 20 775* 
          Marilyn Gluskin PI   O 2013-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 129 4.5000 40 183* 
  MCAN Mortgage Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Sutherland, Derek 5                 
          Canadian Stock Transfer Company PI   O 2012-09-30 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 69 13.6010   
      M 2012-09-30 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 69 13.6010 1 528 
      O 2012-10-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 13.9231   
      M 2012-10-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 13.9231 1 568 
      O 2012-10-31 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 14.4022   
      M 2012-10-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 14.4022 1 608 
      O 2012-11-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 13.9530   
      M 2012-11-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 13.9530 1 648 
      O 2012-12-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 13.9856   
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      M 2012-12-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 13.9856 1 728 
      O 2012-11-30 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 14.0200   
      M 2012-11-30 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 14.0200 1 688 
      O 2012-12-28 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 14.0772   
      M 2012-12-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 40 14.0772 1 768 
  Medical Facilities Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Day-Linton, Marilynne 4                 
          RRSP PI   O 2013-01-04 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 14.8800 2 000 
        Medical Facilities Corporation 1   O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (3 000) 14.9017 28 637 397 
      O 2013-04-10 D 36 - Conversion ou échange 4 503   28 641 900 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation (1 100) 15.0009 28 640 800 
      O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation (1 500) 15.0133 28 639 300 
      O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (2 000) 14.9725 28 637 300 
  MEG Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        BUJOR, Sorin 5   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 392 
      Options                   
        BUJOR, Sorin 5   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     158 400 
        LAMB, Theodore Willis 5   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     48 500 
      Restricted Share Units                   
        BUJOR, Sorin 5   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     9 230 
        LAMB, Theodore Willis 5   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     9 816 
  MEGA Brands Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fairfax Financial Holdings Limited 3                 
          Fairfax Barbados PI   O 2010-03-30 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 1 227 600 9.9400 1 227 600 
          Fairfax Master Pension Plan PI   O 2011-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (1 330 000)     
      M 2011-06-10 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 299 000)   121 000 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 020 000   2 420 000 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 121 000 9.9400 242 000 
          Federated Insurance Company of Canada PI   O 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (1 425 000)     
      M 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 490 900)   131 100 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 122 000   1 122 000 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 131 100 9.9400 262 200 
          Northbridge Commercial Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 565 000)     
      M 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (4 425 480)   232 920 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 958 400   1 958 400 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 232 920 9.9400 465 840 
          Northbridge General Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (9 182 700)     
      M 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (15 112 980)   795 420 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 6 242 400   6 242 400 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 787 120 9.9400 1 582 540 
          Northbridge Indemnity Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (3 515 000)     
      M 2012-04-20 I 37 - Division ou regroupement d'actions (6 092 540)   320 660 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 2 713 200   2 713 200 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription 320 660 9.9400 641 320 
      Bons de souscription Warrants 1                   
        Bertrand, Victor Joseph 4, 3   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (15 482 000) 9.9400   
      M 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (15 482 000) 9.9400 0 
          RBC Dominion Securities PI   O 2013-04-09 I 38 - Rachat ou annulation (1 428 000) 9.9400   
      M 2013-04-09 I 38 - Rachat ou annulation (1 428 000) 9.9400 0 
        Fairfax Financial Holdings Limited 3                 
          Fairfax Barbados PI   O 2012-05-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété 1 227 600 0.1300   
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      M 2012-05-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété 24 552 000 0.1300 24 552 000 
    R O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (24 552 000) 9.9400 0 
          Fairfax Master Pension Plan PI   O 2010-03-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 400 000     
      M 2010-03-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 400 000   1 400 000 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 020 000   2 420 000 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (2 420 000) 9.9400 0 
          Federated Insurance Company of Canada PI   O 2012-04-20 I 99 - Correction d'information 1 500 000     
      M 2012-04-20 I 99 - Correction d'information 1 500 000   2 622 000 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 122 000   1 122 000 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (2 622 000) 9.9400 0 
          Northbridge Commercial Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 97 - Autre 2 700 000     
      M 2012-04-20 I 97 - Autre 2 700 000   4 658 400 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 1 958 400   1 958 400 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (4 658 400) 9.9400 0 
          Northbridge General Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 97 - Autre 9 500 000     
      M 2012-04-20 I 97 - Autre 9 500 000   15 742 400 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 6 242 400   6 242 400 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (15 742 400) 9.9400 0 
          Northbridge Indemnity Insurance Corporation PI   O 2012-04-20 I 97 - Autre 3 700 000     
      M 2012-04-20 I 97 - Autre 3 700 000   6 413 200 
    R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange 2 713 200   2 713 200 
      O 2013-04-01 I 54 - Exercice de bons de souscription (6 413 200) 9.9400 0 
          nSpire Re Limited PI   O 2010-03-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 24 552 000     
      M 2010-03-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 24 552 000   24 552 000 
      O 2012-05-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 227 600) 0.1300   
      M 2012-05-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété (1 227 600) 0.1300   
      M' 2012-05-31 I 90 - Changements relatifs à la propriété (24 552 000) 0.1300 0 
      Débentures 10   senior secured debenture in the principal amt of 
$1000                   
        Bertrand, Marc 4, 5   O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 170 971.00)   $ 170 971.00 
        Bertrand, Vic 4, 5   O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 43 616.00)   $ 193 617.00 
        Bertrand, Victor Joseph 4, 3   O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 3 419 

854.00)   $ 3 419 
854.00 

          RBC Dominion Securities PI   O 2013-04-15 I 38 - Rachat ou annulation ($ 315 434.00)   $ 315 434.00 
        Fairfax Financial Holdings Limited 3                 
          Fairfax Master Pension Plan PI R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange $ 510 000.00 1000.0000 $ 1 720 

000.00 
          Federated Insurance Company of Canada PI R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange $ 561 000.00 1000.0000 $ 561 000.00 
          Northbridge Commercial Insurance Corporation PI R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange $ 979 200.00 1000.0000 $ 979 200.00 
          Northbridge General Insurance Corporation PI R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange $ 3 120 200.00 1000.0000 $ 3 120 

200.00 
          Northbridge Indemnity Insurance Corporation PI R O 2010-03-30 I 36 - Conversion ou échange $ 1 356 600.00 1000.0000 $ 1 356 

600.00 
        Girgis, Mark P. 5   O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 4 418.00)   $ 4 418.00 
      Débentures 8   Senior Unsecured Convertible Debentures due 
Aug. 31, 2013                   

        Fairfax Financial Holdings Limited 3 R O 2010-03-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     $ 64 000 
000.00 

      O 2010-03-30 D 36 - Conversion ou échange ($ 64 000 
000.00)   $ 0.00 

      Options Plan 2                   
        Bendayan, Michel 5   O 2009-06-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2009-06-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 665 
      O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 11 631 14.8000 51 631 
        Bertrand, Marc 4, 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 202 703 14.8000 786 036 
        Bertrand, Vic 4, 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 155 864 14.8000 544 753 
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        Bourgeois, Daniel 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 9 882 14.8000 24 585 
        Ferrante, Peter 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 29 494 14.8000 65 547 
        Girgis, Mark P. 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 23 413 14.8000 51 413 
        Martin, David Anthony 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 28 398 14.8000 38 876 
        Newcomb, Lynda Barbara 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 2 851 14.8000 8 973 
        Prichard, Thomas William 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 38 414 14.8000 75 914 
        Stevenson, Drew 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 3 906 14.8000 21 943 
        Van der Syppe, Chris 5   O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 7 667 14.8000 28 581 
      RSU                   
        Bendayan, Michel 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 958)   18 052 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (8 180)   9 872 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 792   12 664 
        Bertrand, Marc 4, 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (7 716)   75 314 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (34 101)   41 213 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 18 244   59 457 
        Bertrand, Vic 4, 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (5 712)   51 003 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (23 024)   27 979 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 14 028   42 007 
        Bourgeois, Daniel 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 568)   10 849 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (3 857)   6 992 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 372   9 364 
        Ferrante, Peter 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 862)   16 978 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (7 628)   9 350 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 309   14 659 
        Girgis, Mark P. 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 478)   13 360 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (5 979)   7 381 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 215   11 596 
        Martin, David Anthony 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (871)   7 910 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (3 394)   4 516 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 112   9 628 
        Newcomb, Lynda Barbara 5   O 2012-02-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 951   951 
        Prichard, Thomas William 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (2 388)   19 319 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (7 359)   11 960 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 915   18 875 
        Stevenson, Drew 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 942)   13 422 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (4 769)   8 653 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 302   9 955 
        Van der Syppe, Chris 5   O 2013-04-12 D 58 - Expiration de droits de souscription (1 600)   13 220 
      O 2013-04-12 D 59 - Exercice au comptant (5 380)   7 840 
      O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 840   9 680 
  Middlefield Income Plus II Corp.                   
      Actions sans droit de vote equity shares                   
        Brasseur, Jeremy 6                 
          MFL Management Limited PI   O 2013-04-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 10.7500 2 000 
  Minéraux Maudore Ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Cyrus Capital Partners, L.P. 3                 
          FBC Holdings Sárl PI   O 2013-04-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     7 254 505 
        Fowlie, George Robertson 4                 
          GRF Capital Advisors Inc PI   O 2012-07-19 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     55 000 
        Harbour, Seager Rex 3                 
          City Securities Ltd. PI   O 2013-04-12 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 4 484 957 0.9100 6 262 857 
        MARTIN, INGRID 5   O 2013-02-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 27 500 0.9100 27 500* 
        Pevenstein, Robert Lewis 4   O 2013-04-12 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 11 000 0.9100 16 000 
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        Slivitzky, Anne 5   O 2013-04-12 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 27 500 0.9100 50 082 
        Tomlinson, Kevin Michael 4                 
          Monemvasia Pty. Ltd. PI   O 2012-07-19 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 140 448 0.9100   
      M 2013-04-12 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 140 448 0.9100 1 140 448 
        VEZINA, Raynald 4   O 2012-07-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 11 000 0.9100 11 000* 
      Bons de souscription                   
        Cyrus Capital Partners, L.P. 3                 
          FBC Holdings Sárl PI   O 2013-04-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 627 252 
        Fowlie, George Robertson 4                 
          GRF Capital Advisors Inc PI   O 2012-07-19 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     22 500 
        Harbour, Seager Rex 3                 
          City Securities Ltd. PI   O 2011-10-27 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 242 478 1.1300 2 242 478 
        MARTIN, INGRID 5   O 2013-02-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 13 750 1.1300 13 750* 
        Slivitzky, Anne 5   O 2012-10-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 13 750 1.1300 13 750 
        Tomlinson, Kevin Michael 4                 
          Monemvasia Pty. Ltd. PI   O 2012-07-19 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 570 224 1.1300   
      M 2013-04-12 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 570 224 1.1300 570 224 
        VEZINA, Raynald 4   O 2012-07-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-12 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 5 500 1.1300 5 500 
  Mines d'Or Dynacor Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Branchaud, René 4   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (10 000) 1.5000 0 
        Demers, Roger 4   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (35 000) 1.5000 0 
        Devitre, Richard 4   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (15 000) 1.5000 0 
        Duchesne, Johanne 4   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (5 000) 1.5000 0 
        Lapalme, Robert 4   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (5 000) 1.5000 0 
        Martineau, Jean 4, 5   O 2012-12-15 D 55 - Expiration de bons de souscription (10 000) 1.5000 0 
  Nemaska Lithium Inc. (antérieurement EXPLORATION NEMASKA 
INC.)                   
      Actions ordinaires                   
        Bourassa, guy georges 4, 5   O 2013-04-11 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 100 000 0.3950 1 625 001 
      Bons de souscription                   
        Bourassa, guy georges 4, 5   O 2013-04-11 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 100 000 0.0050 200 843 
  New Gold Inc.                   
      Restricted Share Awards                   
        Bowkett, Gregory Paul 5   O 2013-03-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2013-03-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     5 500 
  New Pacific Metals Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        New Pacific Metals Corp. 1   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.6000 255 024 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.6000 262 024 
  Newalta Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Riddell, Clayton H. 3                 
          Riddell Family Charitable Foundation PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 13.4900 593 823 
          Treherne Resources Ltd. PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 13.4900 4 478 650 
  Norbord Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Brookfield Asset Management Inc. 3                 
          Brookfield International Limited PI   O 2003-04-10 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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      O 2013-04-16 I 97 - Autre 14 323 993   14 323 993 
      O 2013-04-16 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus (3 245 000) 33.0000 11 078 993 
          Brysons International Limited PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (14 323 993)   0 
        Lampard, Robin E.A. 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 100 000 6.5000 115 189 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 10 000 9.9600 125 189 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (110 000) 33.0000 15 189 
        Shineton, Barrie 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 100 000 6.5000 124 478 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 180 000 18.2100 304 478 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 80 000 14.9300 384 478 
      O 2013-04-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus (360 000) 33.0000 24 478 
        Wijnbergen, Peter Cornelius 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 48 000 18.2100 67 089 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 32 000 14.9300 99 089 
      O 2013-04-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus (80 000) 33.0000 19 089 
      Options                   
        Lampard, Robin E.A. 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (100 000) 6.5000 258 480 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (10 000) 9.9600 248 480 
        Shineton, Barrie 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (100 000) 6.5000 503 900 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (180 000) 18.2100 323 900 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (80 000) 14.9300 243 900 
        Wijnbergen, Peter Cornelius 5   O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (48 000) 18.2100 246 260 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (32 000) 14.9300 214 260 
  Nordion Inc.                   
      Options                   
        GARDINER, GRANT 5   O 2013-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2013-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     61 300 
      Restricted Share Unit                   
        GARDINER, GRANT 5   O 2013-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2013-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     25 780 
  Noront Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Resource Capital Fund V L.P. 3   O 2013-04-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 474 941   42 878 651 
  Northland Power Inc.                   
      Deferred Share Units (DSU)                   
        Durfy, Sean Michael 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 167 17.9200 2 544 
        Gloutney, Pierre 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 251 17.9200 3 569 
        Harder, Vernon Peter 4 R O 2012-12-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 85 17.7400 1 378 
      O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 167 17.9200 3 446 
  Northstar Healthcare Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Steinberg, Daniel, Morris 4   O 2013-04-08 D 97 - Autre 9 424   355 114 
      Deferred Share Units                   
        Foster, Thomas 4   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 9 242   9 242 
      Droits Restricted Share Units                   
        Pyun, Jin 4   O 2013-04-08 D 46 - Contrepartie de services 9 424   137 261 
  NovaCopper Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Giardini, Tony Serafino 4   O 2013-04-12 D 57 - Exercice de droits de souscription 691   1 382 
      Droits NovaGold DSUs                   
        Giardini, Tony Serafino 4   O 2013-04-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 146)   0 
  Oceanic Iron Ore Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Keep, Gordon 4, 5   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 92 000 0.1100 2 622 500 
  OPEL Technologies Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Chowaniec, Adam 4   O 2013-04-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      Options                   
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        Chowaniec, Adam 4   O 2013-04-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     500 000 
  Oracle Mining Corp.                   
      Options                   
        Campbell, Roderick Neil 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.8500 500 000 
        Price, T. Derek 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.8500 250 000 
        Tardif, Michel 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.8500 289 000 
  Orca Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Fu, Shuixing 4, 6                 
          Beijing Donia Resources Co., Ltd. PI   O 2013-04-04 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 339 181)   1 169 590 
          SinoTech (Hong Kong) Corporation Limited PI   O 2013-04-04 I 37 - Division ou regroupement d'actions (26 666 667)   13 333 333 
        Wang, Jingbin 4, 6                 
          Beijing Donia Resources Co., Ltd. PI   O 2013-04-04 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 339 181)   1 169 590 
          SinoTech (Hong Kong) Corporation Limited PI   O 2013-04-04 I 37 - Division ou regroupement d'actions (26 666 667)   13 333 333 
      Options                   
        Huang, Hao 6   O 2013-04-04 D 37 - Division ou regroupement d'actions (40 000)   72 500 
  Pacific Rubiales Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Arata, Jose Francisco 4, 5                 
          Deep Blue Consultants PI   O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 100) 20.9500 1 079 200 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (43 900) 21.3846 1 035 300 
  Pan American Silver Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Carroll, Michael Louis 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 12.6950USD 5 000 
  Paramount Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Claugus, Thomas Eugene 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 34.7700USD 149 800 
          Bay PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 400) 34.7700USD 1 191 400 
          Bay II PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 300) 34.7700USD 1 391 600 
          Bay Offshore PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 900) 34.7700 3 332 600 
          Lyxor PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 34.7700USD 248 100 
        Lee, Bernard K. 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 800 37.5197 313 009 
        Riddell, Clayton H. 4, 5, 3   O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 10 000 37.1170 56 027 
      O 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options 500 000 7.3400 556 027 
        Riddell, James H. T. 4, 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options 680 000 7.3400 766 529 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300 000) 37.6251 466 529 
      O 2013-04-15 D 46 - Contrepartie de services 35 000 37.1170 501 529 
      Options                   
        Riddell, Clayton H. 4, 5, 3   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500 000) 7.3400   
      M 2013-04-16 D 51 - Exercice d'options (500 000) 7.3400 550 000 
        Riddell, James H. T. 4, 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options (680 000) 7.3400 750 000 
  Pathfinder Convertible Debenture Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Brasseur, Jeremy 6                 
          MFL Management Limited PI   O 2010-10-29 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 10.9987 5 500 
  Pengrowth Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Rosine, Bob 5                 
          RRSP PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 5.0600 17 400 
  Petrolympic Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Ekstein, Brocha 3 R O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.0620 14 411 807 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0650 14 416 807 
  Peyto Exploration & Development Corp.                   
      Actions ordinaires                   
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        Braund, Rick 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 28.0400 998 426 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 28.2200 997 926 
        Gray, Don 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 000) 27.3363 3 112 383 
        Robinson, Scott 5   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 27.2000 472 657 
  Pilot Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        REID, PATRICK GORDON 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 1.4100 120 000 
  Pinetree Capital Ltd.                   
      Options                   
        Auerback, Marshall 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (25 000) 3.1400 500 000 
        Fleming, Andrew 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (25 000) 3.1400 350 000 
        Maruzzo, Bruno 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (25 000) 3.1400 350 000 
        Patricio, Richard J 5   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (100 000) 3.1400 1 450 000 
        Perry, Ronald S. 4   O 2013-04-10 D 52 - Expiration d'options (25 000) 3.1400 350 000 
  Platinum Group Metals Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Begic, Kris 5                 
          RRSP PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 1.4300 76 200 
  Primaris Retail Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Credit Suisse Securities (Canada), Inc. 3   O 2013-04-04 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (12 053 573) 15.5077 0 
  Primary Energy Recycling Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Greene, Brian 4   O 2013-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     400 000 
  ProMetic Sciences de la Vie inc.                   
      Options                   
        Anthony, G.F. Kym 4   O 2012-06-04 D 55 - Expiration de bons de souscription (50 000) 0.4600   
      M 2012-06-04 D 52 - Expiration d'options (50 000) 0.4600 1 100 000 
        Burton, Steven J. 7   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4000 750 000 
        Chen, Dwun-Hou 7   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4000 450 000 
        Gagnon, Lyne 7   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.4000 440 000 
        Guillemette, Suzie 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4000 650 000 
        Hayes, Timothy 7   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.4000 375 000 
        Laurin, Pierre 4, 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.4000 1 250 000 
        Pritchard, Bruce 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4000 600 000 
        Sartore, Patrick 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4000 700 000 
        Zacharie, Boulos 7   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.4000 350 000 
  Prosperity Goldfields Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Inwentash, Sheldon 3                 
          Pinetree Capital Ltd. PI   O 2013-04-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 000 0.1200 3 161 881 
      O 2013-04-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 125 000 0.1180 3 286 881 
        Richmond Capital LLP (managers of Richmond Partners Master L 3 R O 2013-01-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 0.2100 10 845 857* 
    R O 2013-03-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (618 500) 0.1503 10 227 357* 
    R O 2013-03-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (143 000) 0.1482 10 084 357* 
    R O 2013-03-25 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 0.1500 10 044 357* 
    R O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 0.1500 10 029 357* 
      Bons de souscription                   
        Inwentash, Sheldon 3                 
          Pinetree Capital Ltd. PI   O 2013-04-06 C 55 - Expiration de bons de souscription (750 000) 0.4500 708 333 
  Quincaillerie Richelieu Ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Auclair, Antoine 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 72 39.9545 1 319 
        Dion, Christian 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 39.9545 2 281 
        Grenier, Guy 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 72 39.9545 29 491 
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        Ladouceur, Christian 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 48 39.9545 771 
        Lord, Richard 4, 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 97 39.9545 1 400 331 
        Quevillon, Geneviève 5   O 2013-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 36 39.9545 1 190 
  Ravensource Fund (formerly The First Asia Income Fund)                   
      Parts de fiducie                   
        Hodgson, Patrick William Egerton 3                 
          The Patrick Hodgson Family Foundation PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 10.9000 60 310* 
  Research In Motion Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Bidulka, Brian Joseph 5   O 2013-04-05 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 500   17 434 
      O 2013-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 222) 15.2300 16 212 
      Restricted Share Units                   
        Bidulka, Brian Joseph 5   O 2013-04-05 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 500)   223 339 
  Ressources Canaco ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Zebra Holdings and Investments S.à.r.l. 3   O 2013-04-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     16 839 457 
  Ressources Jourdan Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dehn, Michael Alexander 4, 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 500 0.0500 1 239 500 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.0500 1 254 500 
        Wallace, Stephen 5                 
          RRSP PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 000 0.0450 161 000 
      O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 000 0.0450 187 000 
  Ressources Melkior Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Eskelund-Hansen, Jens 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0500 7 678 705 
        Farrell, Norman 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0500 2 986 678 
  Ressources Monarques Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Lacoste, Jean-Marc 4, 5                 
          REER PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 99 500 0.1000 2 099 500 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1450 2 101 500 
  Ressources Pershimco inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Arcand, Claude 4   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 51 500 0.3000 236 500 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (51 500) 0.3500 185 000 
        Bryce, Robert 4   O 2013-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.3600 122 500 
      O 2013-04-09 D 35 - Dividende en actions 30 000 0.3300   
      M 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.3300 152 500 
        Bureau, Alain 4, 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 200 000 0.3000 2 386 166 
        Bureau, Roger 4, 5   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.1500 1 757 809 
      Options                   
        Arcand, Claude 4   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (51 500)   577 000 
      O 2013-04-11 D 52 - Expiration d'options (137 000)   440 000 
        Bureau, Alain 4, 5   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (200 000)   1 600 000 
        Bureau, Roger 4, 5   O 2013-04-11 D 51 - Exercice d'options (100 000)   675 000 
  Ressources Sirios Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Doucet, Dominique 4, 5   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1050 170 660 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1050 175 660 
  Ressources Teck Limitée                   
      Class B Subordinate Voting Shares                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 29.2100 8 633 997 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100 000) 29.3500 8 533 997 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (80 000) 26.9300 8 453 997 
  Retrocom Mid-Market Real Estate Investment Trust                   
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        Berry, Vincent 5   O 2013-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 500 
  Rock Energy Inc.                   
      Options                   
        Adams, Malcolm 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 51 667 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666 1.1800 58 333 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 65 000 
        Bey, Allen J. 4, 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 389 666 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 439 666 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 489 666 
        Campbell, Jeffrey G. 5   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 150 000 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 335 000 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 385 000 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 1.1800 435 000 
        Clark, Stuart George 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667   58 667 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666   65 333 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667   72 000 
        Hirtle, Gregory Todd 5   O 2012-11-15 D 50 - Attribution d'options 210 000     
      M 2012-11-15 D 50 - Attribution d'options 70 000     
      M' 2012-11-15 D 50 - Attribution d'options 210 000   210 000 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 40 000 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 13 334 1.1800 223 334 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 13 333 1.1800 236 667 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 13 333 1.1800 250 000 
        Severs, Kenneth Howard Ferguson 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 20 000 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666 1.1800 67 666 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 74 333 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 81 000 
        Slavin, William Howard 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 55 667 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800 62 334 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667 1.1800   
      M 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666 1.1800 69 000 
        Wilson, James Kenneth 4   O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 666   50 666 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667   57 333 
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 6 667   64 000 
  Rogers Communications Inc.                   
      Performance Restricted Share Units                   
        Berner, Robert F. 7, 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 68     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 373   20 518 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 61     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 272   20 790 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 54     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 186   20 976 
        Bruce, Robert W. 7, 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 114     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 622   35 318 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 107     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 476   35 794 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 94     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 326   36 120 
        Jojo, Linda P. 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 59     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 203   6 703 
        Lind, Philip Bridgman 4, 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 98     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 534   29 368 
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      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 87     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 389   29 757 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 77     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 265   30 022 
        Miller, David P. 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 73     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 401   22 098 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 66     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 293   22 391 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 58     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 200   22 591 
        Mohamed, Nadir 4, 5   O 2012-12-01 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 764     
      M 2012-12-01 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 174   229 061 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 677     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 022   232 083 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 598     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 072   234 155 
        Pelley, Keith 7   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 96     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 431   20 438 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 85     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 293   20 731 
        Reid, James M. 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 93     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 416   15 719 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 157   15 876 
        Rogers, Edward 4, 7, 6, 

5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 92     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 499   27 542 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 81     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 365   27 907 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 72     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 251   28 158 
        Rogers, Melinda M. 4, 7, 6, 

5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 48     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 261   14 295 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 42     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 188   14 483 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 37     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 130   14 613 
        Staffieri, Anthony 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 344   25 646 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 183   25 829 
      Restricted Share Units                   
        Jojo, Linda P. 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 377     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 683   43 156 
        Pelley, Keith 7   O 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 969     
      M 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 056     
      M' 2011-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 969   51 969 
      O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 472     
      M 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 109   54 078 
        Staffieri, Anthony 5   O 2012-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 804   39 335 
  RONA inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Michaud, Linda 5                 
          REER PI   O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 485 10.2800 54 839 
      Unités d'actions restreintes/Restricted Share Units                   
        Dutton, Robert 4, 5   O 2010-03-31 D 38 - Rachat ou annulation (24 620)     
      M 2010-03-31 D 38 - Rachat ou annulation (24 620)   (24 620) 
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      O 2011-02-25 D 38 - Rachat ou annulation (27 200)     
      M 2011-02-25 D 38 - Rachat ou annulation (27 200)   378 000 
    R O 2012-05-26 D 59 - Exercice au comptant (41 367) 9.3335 407 374 
      O 2012-03-10 D 38 - Rachat ou annulation (82 734)   448 741 
      O 2012-12-26 D 35 - Dividende en actions 4 375     
      M 2011-12-26 D 35 - Dividende en actions 4 375   441 375 
      O 2012-12-30 D 35 - Dividende en actions 3 608   410 982 
  Royal Host Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Clarke Inc. 3                 
          Quinpool Holdings Partnership PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 51 000 0.9500 5 344 568* 
      O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 290 900 1.0000 5 635 468* 
      O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.8900   
      M 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.8900 5 641 468* 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.8900 5 643 468* 
      Débentures convertibles 5.90   unsecured subordinated, Series D, 
due June 30, 2014                   
        Clarke Inc. 3                 
          Quinpool Holdings Partnership PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 14 000.00 88.5000 $ 754 

000.00* 
      O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 2 288 000.00 90.0000 $ 3 042 

000.00* 
      Débentures convertibles 6.25   unsecured subordinated, Series C, 
due Sept 30, 2013                   
        Clarke Inc. 3                 
          Quinpool Holdings Partnership PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 2 799 000.00 90.0000 $ 3 075 

000.00* 
  Sandvine Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Caputo, David 4   O 2013-04-08 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 737 2.0300 72 238 
        Donnelly, Tom 5   O 2013-04-08 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 185 2.0300 11 487 
        Hamilton, Scott 4   O 2013-04-08 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 65 2.0300 18 253 
        Siim, Brad 5   O 2013-04-08 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 385 2.0300 13 279 
  Saputo Inc.                   
      Unités UAD non convertibles/Unconvertible DSU                   
        Bouchard, Lucien 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   38 684 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 374 50.8990 39 058 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 161 49.7620 39 219 
        Bourgie, Pierre 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 750   19 005 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 78 49.7620 19 083 
        Demone, Henry 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   1 984 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 374 50.8990 2 358 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 49.7620 2 364 
        Dottori, Frank A. 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   39 237 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 381 50.8990 39 618 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 163 49.7620 39 781 
        Fata, Anthony M. 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   17 331 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 381 50.8990 17 712 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 71 49.7620 17 783 
        King, Anna Lisa 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   2 034 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 381 50.8990 2 415 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 49.7620 2 421 
        Meti, Antonio 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 750   20 191 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 408 50.8990 20 599 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 82 49.7620 20 681 
        Monticciolo, Caterina 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   24 113 
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      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 49.7620 24 213 
        Saputo, Patricia 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 500   22 914 
      O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 95 49.7620 23 009 
  Savaria Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Bernier, Hélène 5   O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 500) 1.5700 3 500 
      O 2013-04-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 1.5600 500 
        Berthiaume, Robert 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 100) 1.6000 284 500 
  Secure Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires Employee Share Ownership Plan                   
        Amirault, Rene 4, 5, 3   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 176 12.0000 16 245 
        Gransch, Allen Peter 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 106 12.0000 8 590 
        McGurk, Brian Kenneth Stanley 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 113 12.0000 3 597 
        Parkinson, Dean 7   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 39 12.0000 1 731 
        Steinke, Daniel 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 83 12.0000 9 231 
        WADSWORTH, GEORGE 7   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 121 12.0000 5 707 
        Wieler, Ronald Nicholas 5   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 117 12.0000 11 472 
  SEMAFO INC.                   
      Actions ordinaires                   
        Masson, Gilles 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 1.9500 70 000 
      Droits Restricted Share Unit                   
        La Salle, Benoit 4   O 2013-04-08 D 56 - Attribution de droits de souscription 109 217   201 791 
  Senvest Capital Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Daniel, Frank 5   O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options 13 000 17.0000 95 402 
      Options                   
        Daniel, Frank 5   O 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options (13 000) 17.0000   
      M 2013-04-05 D 51 - Exercice d'options (13 000) 17.0000 13 000 
  Sherritt International Corporation                   
      Deferred Share Units                   
        Delaney, Ian William 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 073     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 073   127 053 
        Gillin, Robert Peter Charles 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 329     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 329   39 097 
        Lalonde, Marc 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 534     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 534   63 296 
        Lapthorne, Sir Richard Douglas 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 210     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 210   24 960 
        Marcoux, Edythe Alexia 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 449     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 449   53 260 
        Michel, Bernard Maurice 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 429     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 429   50 877 
        Moses, John Ross 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 329     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 329   39 097 
        Stephen, Harold Stewart 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 136     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 136   16 136 
      Restricted Share Units                   
        Chambers, Dean Ronald 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 564   66 714 
        McCaughan, Sean Andrew 5   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 474     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 474   56 090 
        Montalvo, Juanita 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 384   45 470 
        Pathe, David V. 4, 5   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 995     
      M 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 995   117 730 
        Plamondon, Mark Joseph 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 580   68 675 
        Saruk, Elvin 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 580   68 675 
        Tiessen, Brian 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 597   70 637 
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        Trenton, Karen Lynn 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 690   81 660 
        Vydra, Martin 5   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 548   64 843 
  Shoreline Energy Corp.                   
      Options                   
        Boydol, Janet Marie 5   O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 15 000   47 000 
        Cumming, Brian Robert 5   O 2012-12-21 D 38 - Rachat ou annulation (34 000) 6.8500 (7 000) 
      O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 34 000   27 000 
        Folk, Trevor 5   O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 60 000 4.0900 87 000 
        Williams, John B. 4   O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 20 000 4.0900   
      M 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 20 000 4.0900 50 000 
      Options Stock Options                   
        Alspach, Shaun 4, 5   O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 54 000   81 000 
      O 2012-12-21 D 38 - Rachat ou annulation (54 000)   27 000* 
        Stromquist, John Kevin 5   O 2013-04-09 D 50 - Attribution d'options 56 000 4.0900 137 000 
  Sirius XM Canada HOldings Inc. (formerly Canadian Satellite 
Radio Holdings Inc.)                   
      Actions à droit de vote subalterne                   
        Bitove, John Ivan 4, 5, 3                 
          Canadian Satellite Radio Investments Inc. PI   O 2013-04-16 C 46 - Contrepartie de services (30 374)   6 297 166 
  SouthGobi Resources Ltd.                   
      Options                   
        Hinton, Sean James 4 R O 2013-03-27 D 50 - Attribution d'options 62 000 2.1000 112 000 
  Sprott Physical Silver Trust                   
      Parts                   
        Sprott, Eric S. 7                 
          Sprott Foundation PI   O 2013-04-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300 000) 10.8458 953 425 
      O 2013-04-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (240 718) 10.8606 712 707 
      O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (216 000) 10.3306 496 707 
      O 2013-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (70 651) 9.1583 426 056 
  Stellar OrAfrique Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Giroux, Maurice 4, 5   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.0850 395 030 
  STELMINE CANADA LTÉE                   
      Bons de souscription                   
        Cloutier, Raymond 4, 5   O 2011-12-30 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000 0.1000   
      M 2011-12-30 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000 0.1000 100 000 
        Lemay, Michel 4, 5, 3                 
          Services Miniers Lemco inc. PI   O 2011-12-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 300 000 0.1000   
      M 2011-12-30 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 300 000 0.1000 300 000 
  Student Transportation Inc. (formerly, Student Transportation of 
America Ltd.)                   
      Actions ordinaires                   
        SNCF Participations, S.A. 3   O 2013-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 91 862 6.2600 12 492 666 
  Style de Vie Amica Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Allen, Brenda 5                 
          Computershare RRSP PI   O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 224 8.9799 4 753 
        Hamilton, Karen 5                 
          Computershare (Non-Registered) PI   O 2012-04-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 84 8.9799 84 
          Computershare RRSP PI   O 2012-04-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 84 8.9799 84 
        Holland, Terence Michael 4                 
          TMH Capital Corp. PI   O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 200 8.7500 182 100 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 8.8500 192 100 
        MacCallum, James Mckenzie 5                 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 750

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
          Computershare (Non-Registered) PI   O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 202 8.9799 1 325 
          Computershare RRSP PI   O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 6 8.9799 565 
        Manji, Samir Aziz 4, 5, 3                 
          Manji Investments Limited PI   O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 8.9200 2 701 926 
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 8.9500 2 706 926 
      O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 100 8.7600 2 709 026 
      O 2013-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 900 8.8000 2 716 926 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 8.8400 2 717 426 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 100 8.8500 2 719 526 
      O 2013-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 8.9000 2 721 926 
        Salgado, Claudia 5                 
          Computershare RRSP PI   O 2013-04-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 303 8.9799 11 762 
  Superior Plus Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Smillie, Thomas Gordon 5                 
          TFSA PI   O 2010-08-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 450 12.0700 450 
          Thomas Smillie and Donna Smillie PI   O 2010-08-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 800 12.0100 3 800 
      O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 12.0200 4 000 
      Débentures convertibles 5.85                     
        Gish, Norman Richard 4   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation ($ 17 000.00)   $ 0.00 
  Supremex Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Cyr, Gilles 4, 5   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (120 000)   0 
        Emerson, Steward J. 5   O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation (45 000)   0 
        Gauer, Edward Alexander 5   O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (22 500)   0 
  Sure Energy Inc.                   
      Droits Performance Rights                   
        Banks, C. Tom 5   M 2010-12-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (125 000) 1.0000 450 000 
      Options Common Shares                   
        Banks, C. Tom 5   O 2010-12-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (125 000) 1.0000   
  Tahoe Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Brodsky, Brian 5   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 15.0000USD 3 000 
  Technologies D-Box inc                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Mcmaster, Claude 5   O 2013-04-10 D 90 - Changements relatifs à la propriété (77 000) 0.1800 1 235 856* 
          REER PI   O 2013-04-10 I 90 - Changements relatifs à la propriété 77 000 0.1800 171 900* 
        Soly, Richard 4   O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.1950 511 500* 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 500 0.1850 525 000* 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 36 500 0.1900 561 500* 
        Trottier, Sylvain 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 70 000 0.2000 140 000 
      Options                   
        AUDET, LUC 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1900 1 352 550* 
        Bouchard, Karine 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 20 000   165 000 
        Carey, John A. 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.1900 675 000* 
        Mcmaster, Claude 5   O 2013-04-03 D 52 - Expiration d'options (450 000)   4 873 711* 
      O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 900 000 0.1900 5 773 711* 
        Roy, Philippe 4, 5   O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1900 1 377 550* 
        Trottier, Sylvain 5   O 2013-04-12 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.4500   
      M 2013-04-03 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.4500 590 000 
      O 2013-04-11 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.1900 665 000 
  TELUS Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Auchinleck, Richard H. (Dick) 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 9 185   18 370 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 751

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Baillie, A. Charles 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 67 200   134 400 
          Marilyn Baillie PI   O 2013-04-16 C 37 - Division ou regroupement d'actions 1 400   2 800 
        Blair, Joshua Andrew 5                 
          BMO Nesbitt Burns PI   O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 20 936   41 872 
          Computershare Trust Company of Canada PI   M 2013-02-20 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 484 68.1100 21 245 
      O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 323   21 568 
      O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 197   21 765 
      O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 21 765   43 530 
        Bouchard, Micheline 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 46   5 091 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 5 091   10 182 
        Butler, Ronald John 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 5 247   10 494 
        Canfield, Brian 4                 
          Grandchild PI   O 2013-04-16 C 37 - Division ou regroupement d'actions 15   30 
          Royal Trust Corporation PI   O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 168   21 579 
      O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 21 579   43 158 
          Spouse PI   O 2013-04-16 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 3.0000 509 
      O 2013-04-16 C 37 - Division ou regroupement d'actions 509   1 018 
        Côté, François 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 276   30 511 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 30 511   61 022 
        Day, Stockwell 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 11   1 212 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 1 212   2 424 
        Ducros, Pierre 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 3 620   7 240 
        Gardner, Robert 5   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 6 272   12 544 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 207   5 287 
      O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 48   5 335 
      O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 5 335   10 670 
        GOEPEL, RUSTON ERNEST TREMAYNE 4                 
          463613 BC Ltd. PI   O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 10 000   20 000 
          RRSP PI   O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 2 500   5 000 
          Spouse's RRSP PI   O 2013-04-16 C 37 - Division ou regroupement d'actions 4 000   8 000 
        Lacey, John Stewart 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 99   17 198 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 17 198   34 396 
        MacKinnon, William 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 10 000   20 000 
        Manley, John Paul 4                 
          JP Manley Professional Corporation PI   O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 650   1 300 
        Mercier, Monique 5                 
          Computershare PI   O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 227   3 279 
      O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 29   3 308 
      O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 3 308   6 616 
        Sayles, William Michael 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 395   5 386 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 47   5 433 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 5 433   10 866 
        Spadotto, Eros 7                 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 352   9 109 
      O 2013-04-16 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 83   9 192 
      O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 9 192   18 384 
          RBC Dominion PI   O 2013-04-16 I 37 - Division ou regroupement d'actions 13 022   26 044 
        Woodley, Donald 4   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 9 032   18 064 
          Grandchildren's RESP PI   O 2013-04-16 C 37 - Division ou regroupement d'actions 510   1 020 
      Actions sans droit de vote                   
        Blair, Joshua Andrew 5                 
          Computershare Trust Company of Canada PI   O 2013-02-20 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 484 68.1100   
      Deferred Share Units                   
        Auchinleck, Richard H. (Dick) 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 477   52 845 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 52 845   105 690 
        Baillie, A. Charles 4   O 2013-03-31 D 35 - Dividende en actions 394 69.8800   
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      M 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 394 69.8800 50 695 
      O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 460   51 155 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 51 155   102 310 
        Bouchard, Micheline 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 281   30 967 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 30 967   61 934 
        Butler, Ronald John 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 327   35 976 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 35 976   71 952 
        Canfield, Brian 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 599   65 960 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 65 960   131 920 
        Day, Stockwell 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 26   3 263 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 3 263   6 526 
        Ducros, Pierre 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 316   34 965 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 34 965   69 930 
        GOEPEL, RUSTON ERNEST TREMAYNE 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 280   30 867 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 30 867   61 734 
        Lacey, John Stewart 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 378   41 680 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 41 680   83 360 
        MacKinnon, William 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 133   14 800 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 14 800   29 600 
        Manley, John Paul 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 15   1 980 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 1 980   3 960 
        Woodley, Donald 4   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 327   35 976 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 35 976   71 952 
      Options                   
        Blair, Joshua Andrew 5   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 73 707   147 414 
        Gardner, Robert 5   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 18 510   37 020 
        Mercier, Monique 5   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 12 040   24 080 
        Sayles, William Michael 5   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 7 751   15 502 
        Spadotto, Eros 7   O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 194 700   389 400 
      Restricted Share Units                   
        Blair, Joshua Andrew 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 789   86 974 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 86 974   173 948 
        Côté, François 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 643   70 668 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 70 668   141 336 
        Gardner, Robert 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 96   10 341 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 10 341   20 682 
        Mercier, Monique 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 161   17 938 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 17 938   35 876 
        Sayles, William Michael 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 263   28 805 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 28 805   57 610 
        Spadotto, Eros 7   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 818   90 126 
      O 2013-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 90 126   180 252 
  TerraVest Capital Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Armoyan, George 4, 3   O 2013-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 4.0000 1 984 900 
        TerraVest Capital Inc. 1   O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.6000 3 100 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.6100 3 200 
  The Westaim Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Kittel, Robert Terrance 5                 
          Christine Kittel PI   O 2013-02-28 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     400 000 
          Saranac Capital Inc. PI   O 2013-02-28 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     8 535 895 
  theScore, Inc.                   
      Options                   
        Merker, Brian 5   O 2013-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (150 000)   0 
  Timbercreek Senior Mortgage Investment Corporation                   
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      Class A Shares                   
        Tamblyn, Robert Blair 4   O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 9.3240 3 000 
        Timbercreek Asset Management Inc. 2 R O 2013-04-02 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 800 9.5283 29 700 
  Torstar Corporation                   
      Actions sans droit de vote Class B                   
        Bishop, Peter George 7   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 415 7.0200 14 915 
        Holland, David Patrick 4, 5   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 000 7.0200 6 248 
        McLeod, Ian Alexander 7   O 2013-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 350 7.0200 4 925 
  Total Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Macson, Bradley John 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 13.9518 44 997 
  Tourmaline Oil Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Keenan, Kevin 4   O 2013-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 38.5458 383 555 
      O 2013-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 38.7450 373 555 
        Riddell, Clayton H. 4   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 39.4800 225 000 
          Riddell Family Charitable Foundation PI   O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 39.4800 800 100 
  TransForce Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Bédard, Alain 4, 5   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 77   12 659 
        Bérard, André 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 327   53 876 
        Bouchard, Lucien 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 199   32 754 
        Guay, Richard 4, 5   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 163   26 674 
        MUSACCHIO, VINCENT 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 9   1 817 
        ROGERS, Ronald D. 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 115   18 881 
        Saputo, Joey 4                 
          Gestion Soplajoey inc. PI   O 2013-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 132 20.6000 21 509 
  Trilogy Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Riddell, James H. T. 4, 6, 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options 150 000 6.6500 417 033 
      O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options 120 000 4.8500 537 033 
      O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options 30 000 8.4000 567 033 
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300 000) 29.3125 267 033 
      Options                   
        Riddell, James H. T. 4, 6, 5   O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options (150 000) 6.6500 950 000 
      O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options (120 000) 4.8500 830 000 
      O 2013-04-12 D 51 - Exercice d'options (30 000) 8.4000 800 000 
  True North Apartment Real Estate Investment Trust                   
      Parts de société en commandite Class B, 1 trust special voting unit 
per Class B                   
        Drimmer, Daniel 4, 3                 
          Mustang-Master LP PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre 674 772   1 061 878 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 195 353   1 257 231 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 535 193   1 792 424 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 166 866   1 959 290 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 478 011   2 437 301 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 149 394   2 586 695 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 241 420   2 828 115 
      O 2013-04-16 I 97 - Autre 684 763   3 512 878 
          TransGlobe Apartment Master LP PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (674 772)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 2 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (195 353)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 1 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (535 193)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 12 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (166 866)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 13 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (478 011)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 17 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (149 394)   0 
          TransGlobe Apartment Pool 18 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (241 420)   0 
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          TransGlobe Apartment Pool 5 PI   O 2013-04-16 I 97 - Autre (684 763)   0 
  Tucows Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Morrisett, Lloyd N. 4   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options 20 000 0.6000USD 140 000 
      Options                   
        Morrisett, Lloyd N. 4   O 2013-04-10 D 51 - Exercice d'options (20 000) 0.6000USD 252 500 
  Turquoise Hill Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Meredith, Peter 4   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 62 500 5.5800 85 402 
  Tuscany Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        TUSCANY ENERGY LTD., TUSCANY ENERGY LTD. 1   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 0.0600 16 000 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (16 000) 0.0600 0 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 84 000 0.0600 84 000 
      O 2013-04-16 D 38 - Rachat ou annulation (84 000) 0.0600 0 
  TVI Pacific Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Cramm, C. Brian 4   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0250 315 698 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 0.0250 350 698 
  Twin Butte Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Cathcart, Neil Thomes 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 39 217   389 283 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 100)   379 183 
      Share Units-restricted                   
        Cathcart, Neil Thomes 5   O 2013-04-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (39 217)   76 388* 
  Unique Broadband Systems, Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Morrison, Robert John 3   O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.0150 12 583 000 
  Vecima Networks Inc.                   
      Options Incentive Stock Options                   
        Sali, Marshall George 5   O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation (2 565)   0 
      O 2013-04-12 D 50 - Attribution d'options 641   641 
  Veresen Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Althoff, Donald 5                 
          RBC Direct Investing PI   O 2012-11-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 12.9500 1 000 
        Ciccaglione Van Driel, Julia Serafina 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 12.9400 82 440 
      O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 12.9300 77 440 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 12.9300 67 440 
  Virginia Energy Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Energy Fuels Inc. 3   O 2013-01-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2013-01-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     9 439 857 
  Wesdome Gold Mines Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Ma, Brian Bok-Heng 5   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.6000 14 000 
        Wesdome Gold Mines Ltd 1   O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.6000 1 818 000 
      O 2013-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.5745 1 829 000 
      O 2013-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.5600 1 840 000 
      Options                   
        Chauvin, Jean-Pierre 4   O 2013-03-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2013-04-08 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.5600 50 000 
  WesternZagros Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
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        Crest Energy International LLC 3 R O 2013-04-04 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 284 151 1.2500 93 998 437 
  Westport Innovations Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Demers, David Robert 4, 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 081   7 538 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (5 720) 28.6200 1 818 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (361) 28.9400 1 457 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 18 242   19 699 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 18 240   37 939 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (18 242) 29.0000 19 697 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (18 240) 29.0000 1 457 
        Larkin, William Edward 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 026   16 177 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 082   22 259 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 080   28 339 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (579) 29.3200 27 760 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (1 805) 29.3200 25 955 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (1 735) 29.3200 24 220 
        Ouellette, Patric 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 810   1 948 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 432   4 380 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 432   6 812 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (810) 28.9400 6 002 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 432) 28.9400 3 570 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 432) 28.9400 1 138 
        Scott, Ian J 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 026   17 814 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 082   23 896 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 080   29 976 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 026) 28.9400 27 950 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 773) 28.6200 25 177 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 772) 28.9400 22 405 
        Sonntag, Nicholas 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 432   37 466 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 298   44 764 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 296   52 060 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (1 110) 28.9400 50 950 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (3 327) 28.6200 47 623 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (3 326) 28.6200 44 297 
        Wong, Elaine 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 432   59 046 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 298   66 344 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 296   73 640 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (2 432) 28.9400 71 208 
      O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (7 298) 28.6200 63 910 
    R O 2013-04-08 D 59 - Exercice au comptant (7 296) 28.6200 56 614 
      Performance Share Units                   
        Demers, David Robert 4, 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 121)   368 136 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 120)   359 016 
        Larkin, William Edward 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 041)   38 027 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 040)   34 987 
        Ouellette, Patric 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 216)   65 884 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 216)   64 668 
        Scott, Ian J 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 041)   96 718 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 040)   93 678 
        Sonntag, Nicholas 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 649)   101 201 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 648)   97 553 
        Wong, Elaine 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 649)   119 539 
      O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 648)   115 891 
      Restricted Share Units                   
        Demers, David Robert 4, 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (6 081)   48 191 
        Larkin, William Edward 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 026)   16 781 
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        Ouellette, Patric 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (810)   3 085 
        Scott, Ian J 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 026)   12 657 
        Sonntag, Nicholas 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 432)   4 161 
        Wong, Elaine 5   O 2013-04-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 432)   53 696 
  Westshore Terminals Investment Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Pattison, James A. 3                 
          Great Pacific Capital Corp. PI   O 2013-04-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 32 500 28.1500 555 300 
      O 2013-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 22 700 28.7500 578 000 
      O 2013-04-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 000 28.5000 587 000 
  White Tiger Gold Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Konstantinidi, Evgeny Yurievich 4   O 2013-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Omelchenko, Igor Gennadievich 4   O 2013-04-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Quedado, Gary 5   O 2013-03-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Wi-LAN Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Wi-LAN Inc. 1   O 2013-04-08 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.9015 90 000 
      O 2013-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.8974 105 000 
      O 2013-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.8934 120 000 
      O 2013-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.9022 135 000 
      O 2013-04-12 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 3.9462 150 000 
      Deferred Stock Unit                   
        Bramson, Robert S. 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 83 4.1200 11 242 
        Gillberry, John Kendall 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 151 4.1200 20 382 
        Jenkins, William Keith 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 550 4.1200 33 742 
        McCarten, W. Paul 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 4.1200 1 807 
        Roche, James Norman 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 4.1200 2 704 
        Shorkey, Richard John 4   O 2013-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 106 4.1200 14 365 
  Williams Creek Gold Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Interinvest Corporation 3                 
          Interinvest US PI   O 2013-04-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.1000USD 12 032 279 
      O 2013-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 000 0.1000USD 12 282 279 
  Yamana Gold Inc.                   
      Deferred Share Unit                   
        Begeman, John A. 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Davidson, Alexander John 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 109   23 598 
        Graff, Richard P 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Horn, Robert Aelred 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Lees, Charles Nigel 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Marrone, Peter 4, 5   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 887   1 924 593 
        Mars, Patrick James 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Mesquita, Juvenal 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 114   24 771 
        Renzoni, Carl 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
        Silva, Antenor 5   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 46   9 901 
        Titaro, Dino 4   O 2013-04-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 119   25 709 
  Zargon Oil & Gas Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Burden, Leslie Edward 5   O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 191 7.3598 8 828 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 164 7.2900 8 992 
          L Burden RRSP PI   O 2013-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 82 7.3598 7 433 
      O 2013-03-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 70 7.2900 7 503 
        Doetzel, Randolph John 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 6.7161 2 538 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 277 7.3598 2 815 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 271 7.2900 3 086 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2013-04-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 7.0840 2 086 
        Dranchuk, Jason Brent 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 62 6.7161 12 842 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 196 7.3598 13 038 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 192 7.2900 13 230 
          C Dranchuk - Registered PI   O 2013-03-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45 6.7161 5 245 
      O 2013-03-18 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 106 7.3598 5 351 
      O 2013-03-28 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 103 7.2900 5 454 
        Hansen, Craig Henry 4, 5   O 2013-04-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 900 7.0700 274 405 
      O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 96 6.7161 231 008 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 251 7.3598 231 259 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 246 7.2900 248 505 
      O 2013-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 100 7.1000 278 505 
          C Hansen - Registered PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 52 6.7161 517 940 
      O 2013-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 135 7.3598 518 075 
      O 2013-03-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 133 7.2900 567 608 
        Howard, Tracy Leigh 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10 6.7161 2 969 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 46 7.3598 3 015 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45 7.2900 3 060 
          T Howard - Registered PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 53 6.7161 10 603 
      O 2013-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 139 7.3598 10 742 
      O 2013-03-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 136 7.2900 10 878 
        Hustad, Christopher Michael 5   O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 304 7.3598 7 487 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 248 7.2900 7 735 
        Janjua, Pete Hardeep Singh 5   O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 291 7.3598 2 087 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 248 7.2900 2 335 
        Kergan, Brian 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 67 6.7161 27 573 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 177 7.3598 27 750 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 174 7.2900 27 924 
          B Kergan - Registered PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45 6.7161 25 311 
      O 2013-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 118 7.3598 25 429 
      O 2013-03-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 116 7.2900 25 545 
        Lee, Kevin Chin Yu 5                 
          T Lee - Registered PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 103 6.7161 11 888 
      O 2013-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 253 7.3598 12 141 
      O 2013-03-28 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 248 7.2900 12 389 
        Moriyama, Robert Todd 5   O 2013-03-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 38 6.7161 4 540 
      O 2013-03-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 263 7.3598 4 803 
      O 2013-03-28 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 257 7.2900 5 060 
          R Moriyama - Registered PI   O 2013-03-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 35 6.7161 3 998 
�                   
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ANNEXE 3   LISTE DES OPÉRATIONS D'INITIÉS DÉCLARÉES HORS DÉLAI (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

 

À partir du 1
er

 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié passera donc à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales)  

Vous trouverez, sous la présente annexe, une liste des opérations d’initiés déclarées hors délai dans le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). Il s’agit 
de la liste des initiés qui n’ont pas déclaré leur emprise ou une modification à leur emprise à l’intérieur des délais prescrits par la Loi. Cette liste est publiée chaque 
semaine, mais les opérations déclarées hors délai n’y apparaissent qu’une seule fois. 

Le détail des opérations déposées en retard est publié à l’Annexe B1 (Déclarations d’initiés SEDI). Ces opérations sont codifiées « R ». 

L'information publiée dans cette annexe est tirée du rapport hebdomadaire produit par le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). 

Les initiés ou leurs agents autorisés sont responsables des informations entrées dans le système et, par conséquent, de celles contenues dans le présent rapport. 
L'information entrée directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle présentée ci-dessous. Certaines informations entrées par les initiés ou leurs agents, qui ne sont 
pas automatiquement traduites par le système, peuvent être publiées en français ou en anglais. 

Le personnel rappelle aux initiés qu'ils doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs mobilières (LVM), déclarer leur emprise ou une modification à leur emprise sur les titres 
d'un émetteur assujetti au Québec de façon exacte et claire et ce, dans un délai de dix jours, sauf dans certains cas précis. 

L'initié qui ne déclare pas, dans les délais requis, toute modification à son emprise sur les titres de l'émetteur à l'égard duquel il est initié peut être tenu au paiement 
d'une sanction administrative pécuniaire ou être passible d'une amende à la suite d'une poursuite pénale. 

La sanction administrative pécuniaire est prévue à l'article 274.1 LVM et à l'article 271.14 du Règlement sur les valeurs mobilières (RVM). Cette sanction administrative 
pécuniaire est imposée aux initiés des émetteurs assujettis pour lesquels le Québec agit à titre d'autorité principale. Afin de bien les identifier, les opérations de ces 
initiés apparaissent en caractère gras dans la présente Annexe. Cette sanction administrative pécuniaire est de 100 $ par omission de déclarer pour chaque jour au 
cours duquel il est en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $.  

L'infraction pouvant faire l'objet d'une poursuite pénale est prévue à l'article 202 LVM. Sauf disposition particulière, toute personne qui contrevient à une disposition de la 
LVM commet une infraction et est passible d'une amende minimale, selon le plus élevé des montants, de 2 000 $ dans le cas d'une personne physique et de 3 000 $ 
dans le cas d'autres personnes, ou du double du bénéfice réalisé. Le montant maximal de l'amende est, selon le plus élevé des montants, de 150 000 $ dans le cas 
d'une personne physique et de 200 000 $ dans le cas d'autres personnes, ou du quadruple du bénéfice réalisé. Pour informations, veuillez communiquer avec l'Autorité 
des marchés financiers.  
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur 
Date de 

l'opération 
Date de 

réception 
Autorité 

principale 
Advantaged Canadian High Yield Bond Fund         
  Advantaged Canadian High Yield Bond Fund 2013-03-15 2013-04-11 ON 
  Advantaged Canadian High Yield Bond Fund 2013-03-15 2013-04-11 ON 
AllBanc Split Corp.         
  AllBanc Split Corp. 2013-03-08 2013-04-11 ON 
  AllBanc Split Corp. 2013-03-08 2013-04-11 ON 
Bacal, Norman         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
Blacker, Harrison         
  Dejour Energy Inc. 2013-04-10 2013-04-17 BC 
Burns, Michael Raymond         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-05 2013-04-11 BC 
Chypyha, Joan         
  Cipher Pharmaceuticals Inc. 2013-03-05 2013-04-15 ON 
Coetzer, Samuel Theodorus         
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
Colborne, Paul         
  Cequence Energy Ltd. 2013-04-03 2013-04-10 AB 
  Cequence Energy Ltd. 2013-04-11 2013-04-17 AB 
Cramm, Karen         
  Chorus Aviation Inc. 2013-04-11 2013-04-17 ON 
Crawford, Gordon         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-16 BC 
Crest Energy International LLC         
  WesternZagros Resources Ltd. 2013-04-04 2013-04-10 AB 
Demers, David Robert         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Doyle, Darlene Frances         
  Great Canadian Gaming Corporation 2013-04-05 2013-04-11 BC 
Dutton, Robert         
  RONA inc. 2012-05-26 2013-04-15 QC 
Ekstein, Brocha         
  Petrolympic Ltd. 2013-04-05 2013-04-11 ON 
Evrensel, Arthur         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
Fairfax Financial Holdings Limited         
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur 
Date de 

l'opération 
Date de 

réception 
Autorité 

principale 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2010-03-30 2013-04-16 QC 
  MEGA Brands Inc. 2013-04-01 2013-04-16 QC 
Falconer, Richard Douglas         
  Chorus Aviation Inc. 2013-04-11 2013-04-17 ON 
Feltheimer, Jon Henry         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2012-06-25 2013-04-17 BC 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2012-12-26 2013-04-17 BC 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2012-12-31 2013-04-17 BC 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-05 2013-04-11 BC 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-09 2013-04-17 BC 
Fraser, James Berkeley         
  Enerplus Corporation 2013-04-05 2013-04-17 AB 
Glaab, Peter W.         
  CI Financial Corp. 2012-03-15 2013-04-17 ON 
Gratton, Glen Lucien         
  Les Aliments Maple Leaf Inc. 2012-12-10 2013-04-15 ON 
Harder, Vernon Peter         
  Northland Power Inc. 2012-12-04 2013-04-11 ON 
Higson-Smith, Bruce         
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
Hinton, Sean James         
  SouthGobi Resources Ltd. 2013-03-27 2013-04-11 BC 
Koffman, Morley         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
Larkin, William Edward         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Ludwig, Harald Horst         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur 
Date de 

l'opération 
Date de 

réception 
Autorité 

principale 
McLeod, Ross John         
  Great Canadian Gaming Corporation 2013-04-09 2013-04-17 BC 
Ouellette, Patric         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Owiredu, Daniel         
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
Paterson, G. Scott         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
Poitra, Amanda         
  Alacer Gold Corp. 2011-07-12 2013-04-14 ON 
  Alacer Gold Corp. 2011-12-06 2013-04-14 ON 
  Alacer Gold Corp. 2012-12-18 2013-04-14 ON 
  Alacer Gold Corp. 2013-04-08 2013-04-14 ON 
  Alacer Gold Corp. 2013-04-08 2013-04-14 ON 
Richmond Capital LLP (managers of Richmond Partners 
Master L 

        

  Prosperity Goldfields Corp. 2013-01-31 2013-04-12 BC 
  Prosperity Goldfields Corp. 2013-03-08 2013-04-12 BC 
  Prosperity Goldfields Corp. 2013-03-14 2013-04-12 BC 
  Prosperity Goldfields Corp. 2013-03-25 2013-04-12 BC 
  Prosperity Goldfields Corp. 2013-04-05 2013-04-12 BC 
Ronan, Terrence         
  Atlantic Power Corporation 2013-02-28 2013-04-16 ON 
  Atlantic Power Corporation 2013-02-28 2013-04-16 ON 
Scott, Ian J         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Segsworth, Walter Thomas         
  Gabriel Resources Ltd. 2013-04-04 2013-04-11 ON 
Simm, Daryl         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
SIMMONS, HARDWICK         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
Skehar, Jason Edward         
  Bonavista Energy Corporation 2013-04-05 2013-04-11 AB 
Skirka, Kenneth John         
  Ensign Energy Services Inc. 2013-04-03 2013-04-12 AB 
Smith, Eldon         
  Aston Hill Financial Inc. 2013-04-08 2013-04-15 AB 
Sonntag, Nicholas         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Stark, Michael         
  Canamex Resources Corp. 2013-04-05 2013-04-11 BC 
Timbercreek Asset Management Inc.         
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur 
Date de 

l'opération 
Date de 

réception 
Autorité 

principale 

  
Timbercreek Senior Mortgage Investment 
Corporation 

2013-04-02 2013-04-16 ON 

Wasel, Steven Mitchell         
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
  Golden Star Resources Ltd. 2013-02-28 2013-04-15 ON 
Wong, Elaine         
  Westport Innovations Inc. 2013-04-08 2013-04-14 BC 
Yaffe, Phyllis         
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP. 2013-04-01 2013-04-11 BC 
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ANNEXE 4 - LISTE DES SOCIÉTÉS ADMISSIBLES AU RÉGIME D'ÉPARGNE-ACTIONS II 

Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

CO2 Solution inc. Actions inscrites 2011-08-12 Actions ordinaires 2014-12-31 

Corporation Groupe Mercator 
Transport 

Actions inscrites 2010-07-14 Actions ordinaires 2013-12-31 

DEQ Systèmes Corp. Actions inscrites 2010-03-26 Actions ordinaires 2013-12-31 

Diagnocure Inc. Actions inscrites 2010-11-23 Actions ordinaires 2013-12-31 

Ergorecherche Ltée  Actions inscrites 2012-12-18 Actions ordinaires 2015-12-31 

Gastem Inc. Actions inscrites 2010-07-05 Actions ordinaires 2013-12-31 

Groupe d’Alimentation MTY 
Inc.  

Actions inscrites 2013-01-14 Actions ordinaires 2016-12-31 

Groupe de Jeux Amaya Inc. Actions inscrites 2012-07-05 Actions ordinaires 2015-12-31 

Innovente inc. Actions inscrites 2012-12-13 Actions ordinaires 2015-12-31 

Les Technologies Clemex Inc. Actions inscrites 2013-04-17 Actions ordinaires 2016-12-31 

Medicago Inc. Actions inscrites 2011-07-12 Actions ordinaires 2014-12-31 

Mines Richmont Inc. Actions inscrites 2010-02-28 Actions ordinaires 2013-12-31 

Nemaska Lithium Inc.  Actions inscrites 2011-12-16 Actions ordinaires 2014-12-31 

Neptune Technologies & 
Bioressources Inc. 

Actions inscrites 2010-03-01 Actions ordinaires 2013-12-31 

Novik inc. Actions inscrites 2010-01-14 Actions ordinaires 2013-12-31 

Parta Dialogue Inc. Actions inscrites 2012-03-28 Actions ordinaires 2015-12-31 

Pétrolia Inc. Actions inscrites 2012-04-27 Actions ordinaires 2015-12-31 

Prosep Inc. Actions inscrites 2010-04-06 Actions ordinaires 2013-12-31 

PyroGenèse Canada Inc. Actions inscrites 2011-11-08 Actions ordinaires 2014-12-31 

Ressources Métanor Inc. Actions inscrites 2012-01-16 Actions ordinaires 2015-12-31 

Sherbrook SBK Corp.  Actions inscrites 2011-06-17 Actions ordinaires 2014-12-31 
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Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

Solutions Extenway Inc. Actions inscrites 2011-07-18 Actions ordinaires 2014-12-31 

Technologies D-Box inc. Placement privé 2010-09-28 Actions ordinaires 2013-12-31 

Technologies SENSIO inc. Actions inscrites 2012-09-12 Actions ordinaires 2015-12-31 

Technologies Sonomax Inc. Actions inscrites 2011-08-17 Actions ordinaires 2014-12-31 

TSO3 inc. Actions inscrites 2012-04-17 Actions ordinaires 2015-12-31 

Urbanimmersive Technologies 
Inc. 

Actions inscrites 2012-10-01 Actions ordinaires 2015-12-31 

Xebec Adsorption Inc. Actions inscrites 2010-09-13 Actions ordinaires 2013-12-31 

Zoommed Inc. Actions inscrites 2010-05-10 Actions ordinaires 2013-12-31 
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7.
Bourses, chambres de compensation, 
organismes d'autoréglementation et 
autres entités réglementées 

7.1 Avis et communiqués 
7.2 Réglementation de l'Autorité 
7.3 Réglementation des bourses, des chambres de compensation, des OAR 

et d'autres entités réglementées 
7.4 Autres consultations 
7.5 Autres décisions 
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7.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 

 

. . 18 avril 2013 - Vol. 10, n° 15 767

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

7.2 RÉGLEMENTATION DE L'AUTORITÉ 

  

Aucune information. 
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7.3 RÉGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET D'AUTRES 

ENTITÉS RÉGLEMENTÉES 

  

Aucune information. 
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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7.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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