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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Projets de règlements 

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 8°, 11°, 14° et 34° et a. 331.2) 

Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription et son 
concordant – Dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme et aux produits 
titrisés 

Avis est donné par l’Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), que, conformément à l’article 331.2 
de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1, les règlements suivants dont les textes sont publiés 
ci-dessous, pourront être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances et de l’Économie 
pour approbation, avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de leur 
publication au Bulletin de l’Autorité : 

 - Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription; 

 - Règlement modifiant le Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées. 

Vous trouverez également ci-dessous le projet de modification à l’Instruction générale relative au 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 23 avril 2014, en s’adressant à :  

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 

Renseignements additionnels 

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

Michel Bourque  
Conseiller en réglementation 
Autorité des marchés financiers  
514 395-0337, poste 4466 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 
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Alexandra Lee  
Conseillère en réglementation 
Autorité des marchés financiers  
514 395-0337, poste 4465  
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
alexandra.lee@lautorite.qc.ca 

Le 23 janvier 2014 
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Avis de consultation

Projet de Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription relativement à la dispense de prospectus pour les titres de créance à court 

terme et aux produits titrisés

Le 23 janvier 2014

Introduction
Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») publient pour une 
période de consultation de 90 jours un projet de modification (le « projet de modification ») du 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (le « Règlement 45-106 »).

S’il est adopté, le projet de modification aura notamment les conséquences suivantes :

la modification des obligations relatives aux titres de créance à court terme à remplir pour les 
placer sous le régime de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme 
prévue à l’article 2.35 du Règlement 45-106 (la « dispense de prospectus pour les titres de 
créance à court terme »);
le retrait de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme concernant les 
produits titrisés comme les billets de trésorerie adossés à des actifs (les « BTAA »);
l’introduction d’une nouvelle dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme à 
l’article 2.35.1 du Règlement 45-106, s’ils répondent aux critères prévus aux articles 2.35.2 à 
2.35.4 (la « dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme »), qui ne serait 
ouverte que pour les BTAA adossés à des actifs classiques.

Le texte du projet de modification est publié avec le présent avis et sera affiché sur le site Web 
des membres des ACVM, notamment :

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.nbsc-cvmnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Objet
Le projet de modification se déploie de la façon suivante :

Modifications relatives aux titres de créance à court terme
Nous publions pour une première consultation des modifications (les « propositions de 
modifications relatives aux titres de créance à court terme ») qui auraient pour effet de 
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modifier les notations requises pour placer des titres de créance à court terme, principalement des 
billets de trésorerie, sous le régime de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court 
terme. Ces modifications visent :

à supprimer l’obstacle réglementaire dissuadant certains émetteurs de billets de trésorerie 
d’obtenir une notation supplémentaire;
à harmoniser le traitement des émetteurs de billets de trésorerie qui ont un risque de crédit 
semblable;
à maintenir la qualité de crédit actuelle des billets de trésorerie placés sous le régime de la 
dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme. 

Se reporter à la partie B du présent avis pour le contexte et le résumé des propositions de 
modifications relatives aux titres de créance à court terme.

Modifications relatives aux produits titrisés à court terme
Le 1er avril 2011, nous avons publié un ensemble de nouveaux projets de règlements et de 
modifications (les « textes de 2011 ») qui auraient eu pour effet :

d’introduire de nouvelles obligations d’information pour les placements de produits titrisés au 
moyen d’un prospectus;
d’introduire de nouvelles obligations d’information continue et d’attestation pour les 
émetteurs assujettis ayant placé des produits titrisés;
de restreindre le placement de produits titrisés1 sous le régime d’une dispense de prospectus 
auprès d’investisseurs très avertis par l’institution d’une nouvelle dispense de prospectus (la 
« dispense pour les investisseurs admissibles en produits titrisés »), et d’introduire des 
obligations d’information initiale et continue même si l’émetteur du produit titrisé n’était pas 
émetteur assujetti.

Nous n’avons pas l’intention de donner suite aux aspects des textes de 2011 qui portent sur les 
obligations de prospectus et d’information continue, ni à ceux qui portent sur la dispense pour les 
investisseurs admissibles en produits titrisés et sur le placement, sous le régime d’une dispense 
de prospectus, de produits titrisés à long terme, soit les produits titrisés qui viennent à échéance 
un an ou plus après la date d’émission.

En revanche, nous publions pour une deuxième période de consultation un projet de modification 
plus ciblé (les « propositions de modifications relatives aux produits titrisés ») qui intègre et 
modifie certains aspects des textes de 2011 portant sur le placement de produits titrisés à court 
terme (principalement des BTAA) sous le régime d’une dispense de prospectus. Les propositions
de modifications relatives aux produits titrisés visent à répondre à certaines préoccupations en 
matière de protection des investisseurs et de risque systémique associées à certains types de 
BTAA complexes. Elles nous permettront également de recueillir de l’information sur les 
placements de produits titrisés effectués sous le régime de dispenses de prospectus, comme celle 
pour investisseur qualifié (article 2.3 du Règlement 45-106) et pour investissement d’une somme 
minimale (article 2.10 du Règlement 45-106). 

1 La restriction ne s’appliquerait pas aux produits titrisés émis ou garantis par le gouvernement du Canada. 
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Voici les modifications proposées pour le Règlement 45-106 :

Les dispenses de prospectus suivantes ne seraient pas ouvertes pour le placement de produits 
titrisés à court terme :
o la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme;
o la dispense de prospectus pour les émetteurs fermés prévue à l’article 2.4 (la « dispense 

de prospectus pour les émetteurs fermés »);
o les dispenses pour les parents, les amis très proches et les partenaires prévues aux articles 

2.5 et 2.6 (la « dispense de prospectus pour les amis et les parents »);
o la dispense de prospectus pour les fondateurs, les personnes participant au contrôle et les 

parents prévue à l’article 2.7 (la « dispense de prospectus pour les fondateurs »);
o la dispense relative à la notice d’offre prévue à l’article 2.9 (la « dispense de prospectus 

relative à la notice d’offre »). 

Une nouvelle dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme serait introduite à 
l’article 2.35.1, s’ils répondent aux critères prévus aux articles 2.35.2 à 2.35.4.

Les émetteurs qui placent des titres sous le régime de la dispense pour les produits titrisés à 
court terme seraient assujettis aux obligations d’information initiale et continue prévues dans 
les nouvelles annexes suivantes :
o l’Annexe 45-106A7, Notice d’information relative aux produits titrisés à court terme

(l’« Annexe 45-106A7 »);
o l’Annexe 45-106A8, Rapport d’information mensuel sur les produits titrisés à court 

terme placés en vertu de l’article 2.35.1 (l’« Annexe 45-106A8 »).

l’Annexe 45-106A1, Déclaration de placement avec dispense, serait modifiée afin d’y ajouter 
les produits titrisés comme secteur d’activité2.

Nous proposons par ailleurs certaines modifications corrélatives au Règlement 25-101 sur les 
agences de notation désignées (le « Règlement 25-101 » ou le « règlement sur les agences de 
notation désignées ») et publions ce projet de modification pour la première fois. 

Enfin, nous publions pour consultation des modifications à l’Instruction générale relative au 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (l’« Instruction générale 
45-106 »). 

Se reporter à la partie C du présent avis pour le contexte et le résumé des propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés. 

A. Survol des billets de trésorerie et des BTAA
Les propositions de modifications relatives aux titres de créance à court terme et les propositions 
de modifications relatives aux produits titrisés auraient une incidence principalement sur deux 

2 La déclaration de placement avec dispense doit être déposée conformément à l’article 6.1 du Règlement 45-106
afin de déclarer les placements effectués sous le régime de certaines dispenses de prospectus.
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types de titres de créance à court terme : les billets de trésorerie et les BTAA. Ces types de titres 
ont en commun certaines caractéristiques, notamment :

ils sont placés et négociés sur les marchés de titres de créance à court terme;
ils sont généralement notés3;
ils sont principalement souscrits par des investisseurs institutionnels, comme des fonds du 
marché monétaire, des caisses de retraite, des sociétés, des gouvernements (provinciaux ou
territoriaux ou des administrations municipales) et des institutions financières voulant investir 
des fonds dans des placements à court terme et très liquides4;
ils sont généralement vendus par l’intermédiaire de banques ou de courtiers en placement.

Les BTAA sont néanmoins beaucoup plus complexes que les billets de trésorerie, comme en 
témoigne l’exposé qui suit.

1. Billets de trésorerie
Les billets de trésorerie (communément appelés papier commercial) sont une forme de créance à 
court terme émise à titre d’obligation de l’entité émettrice sous forme de billets. Leurs émetteurs 
sont généralement de grandes sociétés solvables. Les billets de trésorerie sont souvent émis à 
escompte et génèrent leur valeur nominale à l’échéance.

Au Canada, les billets de trésorerie sont habituellement émis pour des périodes d’un, deux ou 
trois mois mais ils peuvent l’être pour des périodes s’échelonnant d’un jour à un an.

Les billets de trésorerie sont généralement émis en vue d’obtenir des fonds à court terme pour 
combler des besoins périodiques et en fonds de roulement de l’entreprise. Ils sont aussi utilisés 
comme « crédit-relais » pour de nouvelles dépenses en immobilisations ou des offres publiques 
d’achat, en attendant l’émission de titres à plus long terme.

Les émetteurs considèrent souvent ces billets comme une solution de financement plus 
économique que les créances bancaires. 

3 Au Canada, les principales agences de notation désignées sont DBRS Limited (DBRS), Moody’s Canada Inc. 
(Moody’s), Standard & Poor’s Ratings Services (Canada) (S&P) et Fitch, Inc. (Fitch). DBRS attribue des notations 
à pratiquement tous les programmes canadiens de billets de trésorerie et de BTAA. Moody’s note également la 
plupart des programmes canadiens de BTAA.
4 En raison de la grande complexité des BTAA, les entités qui investissent dans ce type de titres sont généralement 
comprises dans celles investissant dans les billets de trésorerie. Elles sont généralement des investisseurs 
institutionnels importants qui investissent des montants suffisants pour justifier les ressources supplémentaires 
nécessaires pour prendre des décisions d’investissement.
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2. BTAA

a) Survol
Les BTAA sont aussi généralement émis sous formes de billets dont l’échéance maximale est 
d’un an et habituellement de 30 jours.

Les BTAA sont cependant très différents des billets de trésorerie, car ils sont créés au moyen de 
techniques de titrisation et, partant, constituent une forme plus complexe de créance à court 
terme. Une opération visant des BTAA suppose généralement l’utilisation d’une entité ad hoc, 
appelée conduit, qui détiendra les actifs générant les flux de trésorerie et émettra les billets 
auprès des investisseurs. 

Par ailleurs, les BTAA diffèrent grandement des produits titrisés à long terme5, la différence la 
plus notable étant que les BTAA ont une échéance plus courte (un an ou moins) que ces derniers.
Une autre différence importante réside dans le fait qu’il existe une disparité entre l’échéance des 
BTAA, d’une part, et le calendrier des paiements à partir des actifs en portefeuille sous-jacents et 
l’échéance de ceux-ci, d’autre part. Le conduit procédera habituellement au remboursement des 
BTAA arrivant à échéance en les « renouvelant », c’est-à-dire qu’il les remboursera en utilisant 
le produit du placement d’autres BTAA auprès d’investisseurs existants ou de nouveaux 
investisseurs. 

Cependant, dans certains cas, il peut être difficile de renouveler les BTAA pour des raisons sans 
lien avec une défaillance des actifs sous-jacents. Le cas échéant, le conduit aura recours à des 
lignes de liquidités pour veiller au remboursement en temps requis du billet venant à échéance
pour des raisons autres que la défaillance. Les conditions du crédit de trésorerie et la solvabilité 
du fournisseur de liquidités revêtent donc une importance toute particulière lors des opérations 
de titrisation portant sur des BTAA. 

b) Types de BTAA

i) BTAA classiques
Habituellement, les banques mettent sur pied des programmes de BTAA en vue de faciliter le 
financement des activités de leurs clients ou de leurs propres activités en faisant appel au
marché des titres de créance à court terme. Ainsi, un conduit émettrait des BTAA et en 
utiliserait le produit pour acquérir des actifs générant des flux de trésorerie, comme des 
créances hypothécaires créées par la banque ou ses clients. À l’heure actuelle, le marché 
canadien des BTAA se compose principalement de ces types de programmes bancaires qui 

5 Dans le cadre d’une opération classique de titrisation à long terme :
les actifs générant des flux de trésorerie, comme les créances hypothécaires, les prêts-automobile et les créances 
sur cartes de crédit, sont vendus à une entité ad hoc jouissant d’une réelle autonomie patrimoniale 
(habituellement une fiducie) qui émet des titres de créance (souvent appelés billets); 
le remboursement du capital ou le versement des intérêts sur les billets provient principalement des liquidités
générées par les actifs détenus par l’entité ad hoc; 
les billets sont regroupés dans différentes catégories ou tranches associées à des priorités de paiement 
différentes, la tranche la plus prioritaire se voyant attribuer la notation la plus élevée grâce à des mécanismes de 
rehaussement de crédit.
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détiennent des catégories d’actifs comme des créances hypothécaires classiques ou garanties
par l’État, des marges de crédit hypothécaires et des prêts-automobile. 

ii) BTAA d’arbitrage non bancaires ou de crédit 
Durant la période précédant la crise financière mondiale de 2007 et 2008, on a pu constater une 
croissance significative des opérations sur les BTAA d’arbitrage de crédit parrainées par des 
entités non bancaires (les « BTAA non bancaires »)6. Les conduits de BTAA non bancaires
utilisaient les fonds des investisseurs pour acquérir des actifs financiers comme des obligations 
de sociétés ou des titres adossés à des actifs (« TAA ») (notamment des TAA adossés à des 
créances hypothécaires à risque américaines), et obtenaient un écart sur la différence entre le 
rendement possible des actifs financiers sous-jacents et leur coût de financement. Les conduits de 
BTAA non bancaires pouvaient parfois acquérir des actifs synthétiques comportant l’utilisation 
de swaps sur défaillance à fort levier financier7.

Pendant la crise financière, le marché des BTAA non bancaires a subi une importante 
perturbation lorsque de nombreux BTAA non bancaires n’ont pu être renouvelés (la 
« perturbation du marché des BTAA »)8. Les participants au marché se sont entendus pour 
geler le marché des BTAA non bancaires. Au final, ces BTAA ont fait l’objet d’une 
restructuration selon des procédures entreprises en vertu de la Loi sur les arrangements avec 
les créanciers.

Ce type de BTAA n’est plus émis au Canada. 

3. Risque systémique et marchés des titres de créance à court terme

Le Fonds monétaire international, la Banque de règlements internationaux et le Conseil de 
stabilité financière (CSF) ont défini le risque systémique comme suit :

[Traduction] « Le risque d’une perturbation des services financiers i) causée par la 
détérioration de l’ensemble ou d’une partie du système financier et ii) susceptible d’avoir 
des répercussions négatives graves sur l’économie réelle. La notion d’effets externes 
négatifs provenant de la perturbation ou la défaillance d’une institution financière, d’un 
marché ou d’un instrument est un élément fondamental de la définition. Tous les types 

6 En anglais, on utilise également l’expression « third-party ABCP » pour désigner les BTAA non bancaires.
7 La titrisation entre généralement dans la grande catégorie du « financement structuré ». Or, comme les billets émis 
par ces types de conduits de BTAA non bancaires sont des instruments hybrides créés au moyen de techniques de 
titrisation pour structurer des flux de trésorerie générés par des instruments dérivés, il pourrait être plus précis de les 
appeler des produits de financement structuré ou des produits structurés. Ces derniers font généralement intervenir 
un dérivé incorporé qui les expose à un risque financier relativement à des actifs, des indices ou d’autres valeurs 
économiques de référence. Se reporter également à l’exposé sur les incitatifs divergents et la rétention du risque de 
crédit à la section C, Propositions de modifications relatives aux produits titrisés.
8 En l’occurrence, les conduits de BTAA non bancaires n’ont pu financer les BTAA venant à échéance par 
l’émission de nouveaux billets puisque les investisseurs craignaient de plus en plus que ces conduits ne soient 
exposés à des créances hypothécaires à risque américaines en souffrance. Ces conduits disposaient de garanties de 
liquidités de type « perturbation du marché ». Les fournisseurs de liquidités ont cependant refusé de les soutenir
puisque, les BTAA bancaires continuant d’être renouvelés, il n’y avait pas, selon eux, de perturbation du marché. 
Contrairement aux promoteurs bancaires, les promoteurs non bancaires n’avaient pas un bilan assez solide pour 
soutenir leurs conduits.

. . 23 janvier 2014 - Vol. 11, n° 3 110

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



7

d’intermédiaires, d’infrastructures ou de marchés financiers sont susceptibles de 
présenter une certaine importance systémique »9.

Les institutions et activités bancaires « parallèles », soit les éléments du système financier qui 
accordent du crédit mais qui se situent, en partie du moins, à l’extérieur des circuits bancaires 
traditionnels sont particulièrement considérées comme une source importante de risque 
systémique10. D’après les estimations, le secteur bancaire parallèle au pays représentait 
environ 40 % du PIB nominal canadien à la fin de 2012. 

Les facteurs suivants peuvent accroître le risque systémique soulevé par la finance parallèle :

la transformation des échéances, processus par lequel des passifs à court terme servent à 
financer des actifs à long terme;
la transformation du profil de liquidité d’actifs illiquides qui ne peuvent être convertis en 
trésorerie aisément;
l’effet de levier, qui peut être mis en place au sein de l’entité ou à diverses étapes du 
processus d’intermédiation;
le transfert imparfait du risque de crédit : certaines expositions sont retirées du bilan 
d’une entité, ou encore une entité fournit à une autre institution un soutien implicite qui 
la rend vulnérable aux pertes de cette dernière.

Les marchés canadiens des titres de créance à court terme, notamment les marchés des billets 
de trésorerie et des BTAA, font partie du secteur bancaire parallèle car ils accordent ou
peuvent accorder du crédit à des entités ne faisant pas partie du système bancaire traditionnel 
ou obtenir du crédit auprès de telles entités. Toutefois, comme on le verra plus loin, les 
quatre facteurs accroissant le risque systémique ne touchent pas les marchés des billets de 
trésorerie et des BTAA avec la même importance.

4. Mode de placement actuel des billets de trésorerie et des BTAA en vertu du droit des 
valeurs mobilières

À l’heure actuelle, les billets de trésorerie et les BTAA sont généralement placés sous le régime 
de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme; ils sont émis et négociés sur 
ce que l’on appelle communément le « marché dispensé ». Cette dispense est entrée en vigueur le 
14 septembre 2005.

Pour ouvrir droit à la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme, les billets 
de trésorerie et les BTAA doivent remplir les conditions suivantes :

ils doivent être à court terme, c’est-à-dire venir à échéance au plus tard un an après la date 
d’émission;

9 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial 
Considerations. novembre 2009.
10 La présente analyse du secteur bancaire parallèle est tirée du rapport intitulé « Surveillance et évaluation des 
risques émanant du secteur bancaire parallèle au Canada », de Gravelle, Grieder et Lavoie, Banque du Canada, 
Revue du système financier, juin 2013, pages 59 à 68 (le « rapport sur la finance parallèle »).
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ils ne permettent pas d’acquérir, par voie de conversion ou d’échange, d’autres titres que ceux 
du même type ni ne sont accompagnés d’un droit de souscrire ces autres titres;
ils ont reçu une notation désignée d’une agence de notation désignée ou d’un membre du 
même groupe que l’agence de notation désignée.

Les définitions des expressions « notation désignée » et « membre du même groupe que l’agence 
de notation désignée » se trouvent dans le Règlement 81-102 sur les organismes de placement 
collectif (le « Règlement 81-102 »). La disposition encadrant la notation désignée prévoit que le 
titre doit avoir obtenu une certaine notation minimale. Par ailleurs, bien qu’une notation 
supplémentaire ne soit pas exigée, la notation obtenue, s’il y a lieu, doit être égale ou supérieure 
à la notation minimale établie. Les billets de trésorerie et les BTAA doivent donc remplir les 
deux conditions suivantes :

Type de condition Modalités
Seuil de notation Les billets de trésorerie ou les BTAA doivent avoir obtenu au moins 

une notation égale ou supérieure à :
R-1(faible) de DBRS; 
A-1(faible) de S&P;
P-1 de Moody’s; 
F1 de Fitch.

Notations multiples Les billets de trésorerie ou les BTAA ne peuvent avoir une notation
inférieure à celles prévues par la condition du seuil de notation.

Les billets de trésorerie et les BTAA placés sous le régime de la dispense de prospectus pour les 
titres de créance à court terme peuvent être émis auprès de tout investisseur et ne sont assujettis à 
aucune restriction à la revente. Les émetteurs qui placent des titres sous le régime de cette 
dispense n’ont pas à déposer de déclaration de placement avec dispense. 

B. Propositions de modifications relatives aux titres de créance à court terme

1. Contexte – Conséquences non désirées de la condition relative aux notations multiples
Peu après l’entrée en vigueur de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court 
terme, certains émetteurs de billets de trésorerie ayant plusieurs notations ont communiqué avec 
les ACVM pour leur indiquer qu’ils craignaient ne pas pouvoir respecter la condition relative aux 
notations multiples, et n’avaient donc pas de notation désignée. Ainsi, ces émetteurs ne 
pouvaient plus émettre de billets de trésorerie sous le régime d’une dispense de prospectus. 

La condition relative aux notations multiples visait à établir des normes minimales de qualité de
crédit pour les billets de trésorerie placés sous le régime de la dispense de prospectus pour les 
titres de créance à court terme. Or, selon les renseignements et les observations des participants 
au marché associés au placement de billets de trésorerie et notre propre analyse, il semble que la 
condition relative aux notations multiples ne reflète pas fidèlement la corrélation entre certaines 
notations attribuées aux titres de créance à court terme par les agences de notation désignées. En 
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l’occurrence, la notation à court terme R-1(faible) de DBRS peut équivaloir à la notation A-2 de 
S&P et F-2 de Fitch.

La condition relative aux notations multiples donne donc lieu à deux conséquences non désirées 
qui peuvent avoir des effets négatifs sur l’équité et l’efficience du marché. 

a) Obstacle réglementaire dissuadant certains émetteurs de billets de trésorerie d’obtenir 
une notation supplémentaire
Les émetteurs de billets de trésorerie ayant une notation unique satisfaisant à la condition du 
seuil de notation mais s’attendant à obtenir une notation inférieure au seuil de notation d’une 
autre agence de notation désignée ne souhaiteront pas nécessairement obtenir d’autres notations 
en raison de la condition relative aux notations multiples. L’obtention d’une notation 
supplémentaire pourrait les empêcher de se prévaloir de la dispense de prospectus pour les titres 
de créance à court terme. Les notations supplémentaires peuvent fournir un surcroît 
d’information aux investisseurs concernant la qualité de crédit des billets de trésorerie. On ne 
devrait donc pas dissuader les émetteurs d’en faire la demande.

b) Traitement différentiel de certains émetteurs de billets de trésorerie ayant un risque de 
crédit semblable
Malgré l’obstacle réglementaire susmentionné, certains émetteurs de billets de trésorerie ayant 
une notation unique satisfaisant à la condition relative aux notations multiples choisissent 
néanmoins d’obtenir une ou plusieurs autres notations. Ces émetteurs ont généralement une 
notation de DBRS qui satisfait à la condition du seuil de notation, mais ont aussi reçu ou 
s’attendent à recevoir une ou plusieurs autres des notations suivantes : A-2 de S&P, P-2 de 
Moody’s ou F-2 de Fitch. Aussi doivent-ils demander une dispense pour pouvoir placer les 
billets de trésorerie sans prospectus alors que d’autres émetteurs ayant un risque de crédit 
semblable, mais une seule notation, peuvent se prévaloir de la dispense de prospectus pour les 
titres de créance à court terme.

Nous avons reçu plusieurs demandes en raison de ce problème et avons, depuis 2006, octroyé 
des dispenses de l’obligation de prospectus à près de 40 reprises. La dispense autorise le 
placement des billets de trésorerie tant que ceux-ci ont au moins une notation égale ou supérieure 
à :

R-1(faible) de DBRS;
A-2 de S&P;
P-2 de Moody’s; 
F-2 de Fitch.

2. Résumé des propositions de modifications relatives aux titres de créance à court terme

a) Survol
Nous proposons de modifier la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme 
pour que les billets de trésorerie n’aient plus à satisfaire à la condition relative aux notations 
multiples. Ainsi, cette condition serait modifiée de la façon suivante :
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Type de condition Modalités
Seuil de notation 
(inchangée)

Les billets de trésorerie doivent avoir obtenu au moins une notation 
égale ou supérieure à :

R-1(faible) de DBRS;
A-1(faible) de S&P;
P1 de Moody’s;
F1 de Fitch.

Notations multiples
(modifiée)

Les billets de trésorerie n’ont reçu aucune notation inférieure à :
R-1(faible) de DBRS (comme le seuil de notation);
A-2 de S&P;
P-2 de Moody’s;
F2 de Fitch.

À notre avis, la condition relative aux notations multiples modifiée reflète plus fidèlement la
corrélation entre les notations attribuées aux titres de créance à court terme par les agences de 
notation désignées, de sorte qu’elle :

supprime l’obstacle réglementaire dissuadant certains émetteurs de billets de trésorerie 
d’obtenir une notation supplémentaire;
harmonise le traitement des émetteurs de billets de trésorerie qui ont un risque de crédit 
semblable;
maintient la qualité de crédit actuelle des billets de trésorerie placés sous le régime de la 
dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme.

Les propositions de modifications relatives aux titres de créance à court terme ne 
s’appliqueraient pas aux produits titrisés à court terme, c’est-à-dire les BTAA. Nous proposons 
plutôt des modifications distinctes pour les BTAA, qui sont décrites à la partie C, Propositions
de modifications relatives aux produits titrisés.

b) Autres questions et solutions de rechange envisagées
Nous avons également évalué si d’autres questions devaient être abordées ou si d’autres 
solutions de rechange pouvaient être envisagées relativement aux placements de billets de 
trésorerie sous le régime d’une dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme. 

i) Préoccupations entourant le risque systémique
Nous ne jugeons pas nécessaire pour le moment d’apporter des modifications à la réglementation 
des valeurs mobilières applicable aux billets de trésorerie pour répondre à des préoccupations 
entourant le risque systémique. Pour en arriver à cette conclusion, nous avons tenu compte des 
éléments suivants :

la taille du marché des billets de trésorerie par rapport à d’autres secteurs des marchés 
canadiens de titres de créance à court terme;
le degré de complexité et d’opacité des billets de trésorerie, comme type de titre;
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le degré d’importance des quatre facteurs associés au risque systémique et aux activités 
bancaires parallèles;
la capacité du marché des billets de trésorerie à résister à des tensions financières semblables 
à celles subies pendant la crise financière mondiale11.

ii) Utilisation des notations
Nous nous sommes demandé si l’utilisation des notations dans la dispense de prospectus pour les 
titres de créance à court terme favorisait la protection des investisseurs et l’efficience du marché.
Nous concluons qu’il est approprié d’utiliser la condition de seuil de notation et la condition 
relative aux notations multiples modifiée pour établir les paramètres de la qualité de crédit des 
billets de trésorerie pouvant être émis sous le régime d’une dispense de prospectus. Nous 
n’avons pas trouvé de solutions de rechange précises ou d’autres conditions aux notations qui 
amélioreraient de façon importante la protection des investisseurs ou la stabilité du marché des 
billets de trésorerie12. Nous soulignons par ailleurs la mise en œuvre du règlement sur les 
agences de notation désignées, qui introduit un cadre réglementaire pour les agences de notation 
souhaitant voir leurs notations mentionnées dans la législation en valeurs mobilières. Toutes les 
agences dont les notations sont incluses dans la dispense de prospectus pour les titres de créance 
à court terme sont des agences de notation désignées assujetties à ce cadre.

iii) Intégration des décisions de dispense
Nous avons réfléchi à la nécessité d’intégrer les décisions de dispense dans la dispense de 
prospectus pour les titres de créance à court terme13. Ces décisions prévoient que les titres 
doivent obtenir au moins l’une des notations minimales suivantes :

R-1(faible) de DBRS;
A-2 de S&P;
P-2 de Moody’s;
F2 de Fitch.

Par ailleurs, les décisions de dispense ne renferment aucune condition relative aux notations 
multiples.

11 La Banque du Canada n’explore pas le secteur des billets de trésorerie dans son rapport sur la finance parallèle, 
mais souligne sa taille généralement modeste et sa stabilité relative depuis la crise financière mondiale. Se reporter 
au rapport sur la finance parallèle, à la note 9.
12 À l’inverse, nous avons relevé d’importants problèmes concernant la façon dont les BTAA non bancaires sont 
notés et le degré de confiance des intermédiaires et des investisseurs envers ces notations. Ces problèmes sont 
abordés dans la section « Propositions de modifications relatives aux produits titrisés ».
13 Hormis l’Ontario, tous les membres des ACVM ont aussi prononcé des décisions générales similaires qui 
prévoient que l’obligation d’inscription à titre de courtier ne s’applique pas aux opérations sur des titres de créance à 
court terme effectuées par des institutions financières désignées. Le 5 décembre 2013, ces membres ont proposé 
d’introduire dans le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des 
personnes inscrites une nouvelle dispense assortie des mêmes conditions que celles prévues par ces décisions, 
notamment que les titres de créance à court terme aient obtenu une notation désignée et que la dispense soit limitée 
aux opérations effectuées avec des clients autorisés. L’avis de consultation qui l’accompagnait indiquait que la 
condition de notation désignée pourrait être modifiée ou supprimée avant l’adoption selon l’issue des travaux menés 
par d’autres comités des ACVM.
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À notre avis, la condition relative aux notations multiples modifiée est nécessaire au maintien 
des normes minimales de qualité du crédit des billets de trésorerie placés sous le régime de la 
dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme. Notre analyse des décisions de 
dispense nous montre que la grande majorité des émetteurs ayant obtenu une décision de 
dispense seraient en mesure de se prévaloir de la dispense de prospectus pour les titres de 
créance à court terme, modifiée par les propositions de modifications relatives aux titres de 
créance à court terme. L’émetteur de billets de trésorerie qui n’y aurait pas droit pourrait 
demander une dispense, qui serait examinée au cas par cas. 

3. Questions
Nous aimerions avoir vos commentaires sur les propositions de modifications relatives aux titres 
de créance à court terme ainsi que des réponses aux questions suivantes :

1. Dans le cadre des propositions de modifications relatives aux titres de créance à court terme, 
nous proposons une condition relative aux notations multiples modifiée afin de maintenir des
normes minimales de qualité de crédit pour les billets de trésorerie émis sous le régime de la 
dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme. Croyez-vous qu’une telle 
condition soit nécessaire pour atteindre cet objectif? Dans l’affirmative, la condition 
proposée est-elle appropriée?

2. La condition de seuil de notation prévue dans les propositions de modifications relatives aux 
titres de créance à court terme est-elle appropriée? La dispense de prospectus pour les titres 
de créance à court terme devrait-elle prévoir un seuil de notation différent? Un seuil inférieur 
soulèverait-il des préoccupations en matière de protection des investisseurs du fait que des 
billets de trésorerie moins bien notés seraient placés auprès d’investisseurs moins avertis et 
informés? Dans l’affirmative, comment pourrions-nous y répondre?

3. Comme la principale condition de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court 
terme porte sur les notations, ces dernières favorisent-elles, dans ce contexte, la protection 
des investisseurs et l’efficience du marché? Existe-t-il d’autres solutions ou conditions qui 
pourraient améliorer de façon importante la protection des investisseurs ou la stabilité du 
marché?

4. Faudrait-il exclure de la dispense de prospectus pour les titres de créance à court terme les 
cas où :

une agence de notation désignée a annoncé que la notation attribuée aux billets de 
trésorerie est en cours de révision et peut être abaissée;
un abaissement de la notation ferait que les billets de trésorerie ne rempliraient plus la 
condition de seuil de notation et la condition relative aux notations multiples modifiée?
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C. Propositions de modifications relatives aux produits titrisés

1. Contexte

a) Textes de 2011
Dans la foulée de la crise financière mondiale de 2007 et 2008, la titrisation a suscité beaucoup 
de préoccupations à l’échelle internationale comme source majeure de risque pour la stabilité 
financière. Tant aux États-Unis qu’en Europe, les autorités de réglementation ont élaboré divers 
nouveaux règlements ciblant la titrisation, notamment des règlements exigeant la rétention d’un 
degré minimal de risque de crédit par certaines parties à une opération de titrisation (la 
« rétention du risque de crédit ») et de l’information détaillée sur les créances et les actifs 
titrisés (par exemple, sur les créances hypothécaires individuelles faisant l’objet de la titrisation).

Les ACVM ont publié les textes de 2011 en vue de recueillir des commentaires sur la nécessité 
d’entreprendre une réforme en profondeur de la réglementation canadienne des valeurs 
mobilières applicable à la titrisation14. Les textes de 2011 présentaient un ensemble de projets de 
règlements et de modifications :

le projet de Règlement 41-103 sur les obligations d’information supplémentaires relatives au 
prospectus applicables aux produits titrisés (le « Règlement 41-103 »), dont l’Annexe 
41-103A1, Information supplémentaire à fournir dans le prospectus relativement aux 
produits titrisés (l’« Annexe 41-103A1 ») (ensemble, le « projet de règlement sur 
l’information à fournir dans le prospectus »);

le projet de Règlement 51-106 sur les obligations d’information continue applicables aux 
produits titrisés (le « Règlement 51-106 »), dont l’Annexe 51-106A1, Rapport sur les 
paiements et la performance des produits titrisés (l’« Annexe 51-106A1 ») et l’Annexe 
51-106A2, Déclaration d’événement significatif concernant les produits titrisés (l’« Annexe 
51-106A2 ») (ensemble, le « projet de règlement sur l’information continue »);

le projet de Règlement modifiant le Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information
présentée dans les documents annuels et intermédiaires des émetteurs (le « Règlement 
52-109 »), notamment :
o le projet d’Annexe 52-109AT1, Attestation des documents annuels – Émetteur de 

produits titrisés;

14 La publication des textes de 2011 faisait suite à celle du Document de consultation 11-405 des ACVM, 
Propositions concernant la réglementation des valeurs mobilières découlant des turbulences sur les marchés du 
crédit en 2007-2008 et de leur incidence sur le marché canadien des BTAA (le « document de consultation sur les 
BTAA »). Le document de consultation explorait notamment diverses propositions réglementaires portant sur la 
vente des BTAA, la réglementation des agences de notation, le rôle des courtiers dans la vente des produits titrisés et 
les placements dans les BTAA par les OPC marché monétaire.
Le 18 juin 2010, les ACVM ont publié l’Avis 45-307 du personnel des ACVM, Projets réglementaires en matière 
de titrisation, qui indiquait qu’elles avaient élargi leur angle d’approche à un examen de la réglementation des
valeurs mobilières portant sur tous les produits titrisés, et pas seulement les BTAA, et leur placement, que ce soit au 
moyen d’un prospectus ou sous le régime de dispenses de prospectus et d’inscription. Cette approche élargie 
s’inscrivait dans la lignée des préoccupations internationales sur la titrisation comme source majeure de risque pour 
la stabilité financière.
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o le projet d’Annexe 52-109AT1N, Attestation des documents annuels déposés de 
nouveau – Émetteur de produits titrisés;

o le projet d’Annexe 52-109AT1 - Notice annuelle, Attestation des documents annuels en 
raison du dépôt volontaire d’une notice annuelle – Émetteur de produits titrisés;

o le projet d’Annexe 52-109AT2, Attestation des documents intermédiaires – Émetteur de 
produits titrisés;

o le projet d’Annexe 52-109AT2N, Attestation des documents intermédiaires déposés de 
nouveau – Émetteur de produits titrisés;

(ensemble, les « projets de modifications relatifs à l’attestation »).

des projets de modifications aux textes suivants :
o le Règlement 45-106, notamment par l’ajout de ce qui suit :

le projet d’Annexe 45-106A7, Notice d’information relative aux produits titrisés à 
court terme;
le projet d’Annexe 45-106A8, Rapport d’information périodique sur les produits 

titrisés à court terme placés sous le régime d’une dispense de prospectus;
o le Règlement 45-102 sur la revente de titres (ensemble, les « projets de règlements sur 

les placements dispensés »). 

des projets de modifications corrélatives aux textes suivants :
o le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le 

« Règlement 41-101 »);
o le Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié

(le « Règlement 44-101 »);
o le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue (le « Règlement 
51-102 ») (ensemble, les « projets de modifications corrélatives »).

Le projet de règlement sur l’information à fournir dans le prospectus prévoyait la communication
d’information supplémentaire pour les placements de produits titrisés effectués au moyen d’un 
prospectus. De leur côté, le projet de règlement sur l’information continue et les projets de 
modifications relatifs à l’attestation prévoyaient des obligations d’information continue et 
d’attestation applicables aux émetteurs assujettis ayant placé des produits titrisés. L’expression 
« produit titrisé » a été définie de façon très large dans les textes de 2011 afin d’englober les 
titres adossés à des actifs et les BTAA classiques, de même que les instruments hybrides 
combinant la titrisation et les dérivés.

Les projets de règlements sur les placements dispensés auraient eu pour effet de restreindre les 
placements de produits titrisés effectués sous le régime d’une dispense de prospectus15 aux
investisseurs très avertis au moyen de la dispense pour les investisseurs admissibles en produits 
titrisés16. Ces projets de règlements auraient exigé de l’information initiale lors du placement et 
de l’information continue, même si l’émetteur du produit titrisé n’était pas émetteur assujetti.

15 La restriction n’aurait pas été appliquée aux produits titrisés émis ou garantis par le gouvernement du Canada.
16 Ces investisseurs correspondraient à des « clients autorisés » au sens du Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites.
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L’avis accompagnant les textes de 2011 renfermait 47 questions. Outre les questions portant sur 
les projets de règlements et de modifications, nous voulions savoir si nous devions notamment :

introduire une obligation de rétention du risque de crédit pour les initiateurs et les promoteurs 
d’opérations de titrisation, y compris des niveaux minimum de rétention pour certains types 
de produits titrisés;
exiger la communication d’information au niveau de l’actif ou de la créance;
interdire aux parties à une opération de titrisation de conclure des opérations donnant lieu à 
des conflits d’intérêts avec des investisseurs.

b) Survol des principaux commentaires reçus sur les textes de 2011 
Nous avons reçu 31 mémoires de la part d’émetteurs, d’investisseurs, de groupes de défense des 
investisseurs, de banques, de courtiers associés à des banques, d’agences de notation, d’avocats 
et de groupes d’intérêts. Nous tenons à remercier tous les intervenants pour les commentaires. La 
liste des intervenants et le résumé des commentaires sont joints à l’Annexe A.

Malgré l’appui manifesté par certains intervenants pour les textes de 2011, la majorité d’entre 
eux craignaient qu’ils ne soient une réponse disproportionnée par rapport au risque que présente 
la titrisation au Canada. En particulier, les intervenants craignaient que les projets de règlements 
sur les placements dispensés ne puissent avoir les conséquences suivantes :

la stigmatisation injustifiée du marché de la titrisation et une incidence négative possible sur 
sa liquidité;
une démarche réglementaire inappropriée « axée sur les produits »;
l’absence de distinction entre les titres adossés à des actifs à long terme et les produits titrisés 
à court terme comme les BTAA, les premiers nécessitant une intervention réglementaire plus 
légère.

c) Autres travaux
En plus d’examiner les commentaires reçus, nous avons également étudié et analysé le marché 
canadien de la titrisation. Par ailleurs, nous avons :

consulté de façon informelle les investisseurs du marché canadien de la titrisation, 
particulièrement ceux investissant dans les BTAA, pour savoir s’ils recevaient suffisamment 
d’information leur permettant de saisir la nature du titre et les risques et les avantages 
associés;
participé à un groupe de travail de l’Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV)17 constitué en vue de revoir la réglementation en matière de titrisation et sa réforme 
dans le cadre des travaux du CSF sur la titrisation comme une forme de « secteur bancaire 
parallèle »18;

17 L’OICV a publié le rapport final intitulé Global Developments in Securitisation Regulation le 16 novembre 2012
(le « rapport de l’OICV sur la titrisation »), accessible sur le site Web de l’OICV à l’adresse 
http://www.iosco.org. 
18 Entre autres choses, le CSF traite des préoccupations concernant le secteur de la finance parallèle, notamment le
recours massif au financement sur stocks à court terme, divers problèmes d’incitatifs à la titrisation qui ont affaibli 
les normes en matière de prêts, et un manque général de transparence qui masquait l’effet de levier croissant et 
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maintenu un dialogue continu avec les autres autorités canadiennes sur les risques découlant 
de la titrisation au Canada.

2. Démarche revue
Les commentaires reçus dans le cadre de la consultation et nos autres travaux nous ont amené à 
conclure que la réforme en profondeur du volet de la réglementation des valeurs mobilières 
applicable aux produits titrisés qui était envisagée par les textes de 2011 n’est pas nécessaire 
pour le moment. Ainsi, nous avons décidé de ne pas donner suite à certains aspects qui y étaient 
prévus, et d’en modifier d’autres substantiellement.

a) Propositions relatives aux produits titrisés placés et négociés sur les marchés publics
Nous n’avons pas l’intention de donner suite à ce qui suit :

le projet de règlement sur l’information à fournir dans le prospectus;
le projet de règlement sur l’information continue;
les projets de modifications relatifs à l’attestation;
les projets de modifications corrélatives.

Nous observerons l’évolution internationale de la question de l’information exigée des émetteurs 
de titres adossés à des créances et d’autres produits titrisés sur les marchés publics.

Par ailleurs, nous continuerons d’évaluer la nature et la qualité de l’information incluse dans les 
prospectus utilisés pour placer les produits titrisés ainsi que l’information continue déposée par 
les émetteurs assujettis qui en ont placés. Nous sommes à évaluer s’il est nécessaire ou 
souhaitable de publier un avis du personnel ou d’autres orientations réglementaires précisant nos 
attentes concernant l’information à fournir dans le prospectus afin de remplir l’obligation de 
révéler de façon complète, véridique et claire tout fait important relatif au produit titrisé.

b) Propositions relatives aux produits titrisés placés et négociés sur le marché dispensé
Nous ne comptons pas donner suite à la dispense pour les investisseurs admissibles en produits 
titrisés ni exiger que les produits titrisés placés sous le régime d’une dispense de prospectus ne le 
soient qu’au moyen de cette dispense. Nous n’imposerons pas non plus de restrictions 
supplémentaires pour les placements de produits titrisés à long terme effectués sous le régime 
d’une dispense de prospectus.

Nous avons plutôt élaboré un ensemble de modifications centrées sur les produits titrisés à court 
terme comme les BTAA, comme il décrit ci-après à la partie 3. Résumé des propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés. Nous proposons notamment ce qui suit :

retirer les produits titrisés comme les BTAA de la dispense de prospectus pour les titres de 
créance à court terme;

introduire une nouvelle dispense de prospectus pour les produits titrisés à l’article 2.35.1 du 
Règlement 45-106, s’ils répondent aux critères prévus aux articles 2.35.2 à 2.35.4 (la dispense de 

l’asymétrie entre le crédit à long terme et le financement à court terme. Se reporter au 
http://www.financialstabilityboard.org/.
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prospectus pour les produits titrisés à court terme), qui ne serait ouverte que pour les BTAA 
classiques.

c) Motif de la démarche revue
À notre avis, hormis les BTAA non bancaires (qui ne sont plus émis), la titrisation au Canada ne 
soulève actuellement aucune préoccupation en matière de risque systémique ou de protection des 
investisseurs qui justifie l’intervention réglementaire d’envergure envisagée dans les textes de 
2011.

i) Préoccupations entourant le risque systémique
La crise financière mondiale a démontré que les marchés de titrisation pouvaient constituer une 
source de risque systémique dans les cas où :

ils sont susceptibles de détérioration rapide de leur performance et de contraction subite (voire 
de gel) de leurs activités; 
ils ont une taille appréciable;
ils ont besoin du soutien des banques et d’autres sociétés financières importantes au moyen de 
liquidités ou de mécanismes de rehaussement du crédit;
les perturbations sur ces marchés ont une incidence sur le reste du système financier en raison 
de l’interdépendance des sociétés et des marchés financiers.

Ces préoccupations sont atténuées dans le cas de la titrisation au Canada pour deux raisons19.

Tout d’abord, la vaste majorité des produits titrisés canadiens sont des titres hypothécaires émis 
en vertu de la Loi nationale sur l’habitation (les « TH LNH ») et des obligations hypothécaires 
du Canada. Ces produits titrisés sont garantis par l’État, et ce dernier assure également les 
hypothèques résidentielles sous-jacentes. Ces garanties expresses expliquent pourquoi la majorité 
des produits titrisés canadiens n’ont pas entraîné de fuite des investisseurs et de ventes au rabais 
comme en a connu le secteur des titres adossés à des créances hypothécaires aux États-Unis ni ne 
sont sujets à de tels événements.

Deuxièmement, outre sa taille relativement petite, le marché canadien de la titrisation privée 
(c’est-à-dire qui ne sont pas des TH LNH ni des obligations hypothécaires du Canada) est 
prudent et assujetti à une surveillance prudentielle. Une grande partie de la titrisation privée 
ayant actuellement cours (notamment les BTAA) est parrainée par des banques canadiennes 
réglementées par le Bureau du surintendant des institutions financières (BSIF). Les actifs faisant 
l’objet de la titrisation sont des types classiques d’actifs générant des flux de trésorerie, comme 
des cartes de crédit, des créances hypothécaires assurés ou ordinaires, des marges de crédit 
hypothécaires et des prêts-automobile. À l’inverse, les titrisations qui se sont détériorées le plus 
rapidement étaient adossées à des actifs à levier financier non classiques ou synthétiques (par 
exemple, des créances hypothécaires à risque et des opérations ultra-prioritaires à levier financier 
(leveraged super-senior transactions) faisant intervenir des swaps sur défaillance), dont les 
risques n’ont pas été bien compris par les participants au marché. Cette activité de titrisation était 
parrainée en bonne partie par des entités non bancaires non soumises à une surveillance 
prudentielle.

19 Pour plus de renseignements sur ces points, se reporter au rapport sur la finance parallèle, aux pages 61-64.
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ii) Préoccupations en matière de protection des investisseurs
Hormis les BTAA non bancaires émis avant la crise financière, les produits titrisés canadiens ne 
semblent pas soulever de préoccupations plus importantes ou différentes que d’autres types de 
titres structurés complexes en ce qui a trait à la protection des investisseurs et, partant, ne 
justifient pas l’élaboration de règlements particuliers à ce type de produits. Depuis la crise 
financière, aucun BTAA non bancaire n’a été émis, tandis que les conduits de BTAA classiques 
offrent une information de meilleure qualité aux investisseurs et des dispositions efficaces en 
matière de liquidités de soutien.

Nous observons par ailleurs que d’autres types de mesures répondent aux préoccupations en 
matière de protection des investisseurs, notamment :

la mise en œuvre du règlement sur les agences de notation désignées, qui crée un cadre 
réglementaire pour les agences de notation désignées souhaitant voir leurs notations 
mentionnées dans la législation en valeurs mobilières;
des examens de conformité pour les courtiers en placement et les autres personnes inscrites, et 
la publication, par l’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs 
mobilières, d’indications sur le contrôle diligent des nouveaux produits, la connaissance du 
client et l’évaluation de la convenance.

iii) Incitatifs divergents dans la titrisation et obligation de rétention du risque de crédit
Nous souhaitions particulièrement recueillir les avis à savoir si la législation en valeurs 
mobilières devrait rendre obligatoire la rétention du risque de crédit pour les opérations de 
titrisation afin de répondre aux préoccupations entourant les incitatifs divergents20. Divers 
territoires ont introduit des règles imposant une obligation de rétention du risque ou sont en voie 
de le faire21.

Dans le cadre d’opérations de titrisation, sont des incitatifs divergents les incitatifs pour les
initiateurs d’actifs ou les promoteurs de la titrisation (les « titrisateurs ») à favoriser leurs 
propres intérêts à l’encontre de ceux des autres parties à la titrisation (les investisseurs au 
premier titre) et de la stabilité de l’ensemble du marché de la titrisation. Ces incitatifs peuvent
donc soulever des préoccupations en matière de risque systémique et de protection des 
investisseurs.

20 Le rapport de l’OICV sur la titrisation recommande que les territoires qui en sont membres évaluent et élaborent 
des approches visant à faire coïncider les incitatifs des investisseurs et des titrisateurs dans la chaîne de la titrisation, 
notamment, s’il y a lieu, par la rétention obligatoire du risque associé aux produits de titrisation.
21 En Europe, le paragraphe 1 de l’article 122a de la Directive sur la consolidation bancaire prévoit que les banques 
européennes ne peuvent être exposées au risque de crédit d’une opération de titrisation que si l’initiateur, le sponsor
ou le prêteur initial conserve au moins 5 % du risque de crédit. Actuellement, les autorités européennes sont à mettre 
en œuvre les propositions de Bâle III au moyen d’un règlement européen sur les exigences de fonds propres qui 
renferme des dispositions semblables à celles prévues au paragraphe 1 de l’article 122a, dont les normes techniques 
connexes ont été publiées pour consultation en mai 2013. Aux États-Unis, les autorités ont publié pour une 
deuxième consultation en septembre 2013 des règles visant la mise en œuvre d’obligations en matière de rétention 
du risque dans la loi intitulée Dodd-Frank Act.
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Ces incitatifs étaient particulièrement présents dans les deux types d’opérations qui ont contribué 
en bonne partie à la croissance des activités de titrisation au cours de la période précédant la crise 
financière.

Titrisations de créances hypothécaires à risque selon le modèle « octroyer et céder »
(originate-to-distribute)
Ce type d’opération s’effectuait principalement sur les marchés de titrisation américains. Selon le 
modèle « octroyer et céder », le prêteur crée des créances hypothécaires à risque en vue de les 
vendre à un intermédiaire financier, comme une maison de courtage de valeurs, afin de les 
titriser. N’étant pas exposés au risque de crédit connexe, ces initiateurs n’étaient pas incités à 
financer correctement ces créances.

Utilisation de techniques de titrisation et de dérivés pour créer des produits de financement 
structuré
Bon nombre d’opérations impliquaient la création d’instruments hybrides au moyen de 
techniques de titrisation et de dérivés. Dans le cadre de ces opérations, les actifs financiers sous-
jacents n’étaient pas des prêts ou des créances mais plutôt des actifs dits synthétiques. Un type de 
dérivé, comme un swap sur défaillance, servait à générer des flux de trésorerie afin d’effectuer 
les versements sur les billets. Bien que ces instruments soient souvent désignés comme des 
produits titrisés, ils sont plus précisément classés comme des produits de financement structuré 
ou des produits structurés. 

Le produit de financement structuré à long terme le plus connu était le titre synthétique garanti 
par des créances, et celui à court terme, le BTAA d’arbitrage de crédit adossé à des actifs 
synthétiques22. Dans les deux cas, le levier financier était souvent utilisé afin d’accroître le 
rendement versé aux investisseurs.

Dans les deux types d’opérations, les titrisateurs étaient incités à maximiser les produits à court 
terme provenant des activités de financement structuré en vendant des produits titrisés et de 
financement structuré adossés à des actifs à levier financier, alors qu’ils auraient plutôt dû 
évaluer et gérer avec soin les risques associés aux produits hypothécaires à risque ou à de 
nouvelles techniques complexes de financement structuré. Ces activités ont rapidement fait 
grimper le niveau de levier financier et de disparité des échéances (dans le cas des BTAA 
d’arbitrage de crédit), mal compris de la plupart des titrisateurs, investisseurs et autorités. La 
diminution du rendement des créances hypothécaires à risque a entraîné à la baisse le rendement 
de ces produits titrisés et structurés. Les activités sur le marché se sont considérablement 

22 Lors d’une opération classique sur un titre synthétique garanti par des créances, une entité ad hoc conclut un swap 
sur défaillance dans lequel la contrepartie (généralement un intermédiaire financier comme une maison de courtage 
de valeurs) paye pour être protégée contre la défaillance d’un portefeuille de référence constitué d’obligations 
hypothécaires à risque. L’entité ad hoc émet des billets en faveur des investisseurs dont le produit de la vente sert à 
financer la garantie du swap sur défaillance. Dans le cas d’une opération sur des BTAA d’arbitrage de crédit, le 
conduit affecte les fonds tirés de l’émission des BTAA à l’acquisition de billets auprès d’une entité ad hoc comme 
celle décrite ci-dessus. 
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contractées et ont même gelé dans certains cas. Ces perturbations ont durement frappé les 
marchés mondiaux du crédit, ce qui a conduit à la crise financière de 2007 et 2008.

D’après les commentaires reçus sur les textes de 2011 et notre propre analyse, il nous semble 
évident que le marché canadien de la titrisation d’actifs classiques (par opposition aux actifs 
synthétiques ou d’arbitrage) dans son ensemble était, et demeure, exempt de tout type d’incitatifs 
divergents qui favorisent l’utilisation excessive du levier financier et la disparité des échéances 
dans le système financier. Comme nous l’indiquions ci-dessus :

les produits de titrisation garantis par l’État représentent une bonne proportion du marché 
canadien de la titrisation;
la titrisation privée fait intervenir des actifs classiques;
les titrisateurs font généralement l’objet d’une surveillance prudentielle.

Une autre différence importante relevée par les intervenants est que le modèle « octroyer et 
céder » n’est pas courant au Canada.

Au niveau des opérations, les structures de titrisation comportent généralement des 
rehaussements de crédit qui visent à faire coïncider les incitatifs et les intérêts des titrisateurs 
avec ceux des investisseurs en exposant l’initiateur au risque de la perte anticipée sur les actifs. 
Au nombre des rehaussements de crédit, on compte notamment :

le surdimensionnement des actifs;
les écarts excédentaires;
les comptes de réserve qui bloquent ou contiennent des espèces pour payer les investisseurs;
la subordination.

Les trois premières formes de rehaussement de crédit sont très courantes sur les marchés 
canadiens de titrisation et contribuent, à notre avis, à l’atteinte des objectifs de rétention 
obligatoire du risque de crédit.

À la lumière des facteurs susmentionnés, nous ne proposons pas d’introduire une obligation de 
rétention du risque de crédit. En revanche, nous estimons que les émetteurs tenus de fournir de 
l’information aux investisseurs devraient transmettre de l’information claire et transparente 
indiquant :

si une opération de titrisation a été structurée ou non de manière à faire coïncider les incitatifs 
économiques et les intérêts des parties à la titrisation avec ceux des investisseurs, et la façon 
dont elle y arrive;
si le titrisateur a conservé ou non une part du risque de crédit, et la mesure dans laquelle il l’a 
fait.

Dans le cas de placements de produits titrisés au moyen d’un prospectus, nous croyons que de 
l’information pertinente sur la concordance des incitatifs et la rétention du risque de crédit sera 
généralement nécessaire pour remplir l’obligation de révéler de façon complète, véridique et 
claire tout fait important. Par ailleurs, nous proposons que cette information soit une condition au 
projet de dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme, décrit ci-après.
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3. Résumé des propositions de modifications relatives aux produits titrisés

a) Modifications du Règlement 45-106

i) Survol
Comme il est exposé ci-dessus, nous sommes d’avis qu’il n’est pas nécessaire d’adopter la 
solution globale envisagée dans les textes de 2011. Cependant, la perturbation du marché des 
BTAA démontre qu’il est temps de changer la façon dont les produits titrisés à court terme 
comme les BTAA sont placés sous le régime d’une dispense de prospectus. En particulier, la 
dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme actuellement en vigueur ne fait pas 
la distinction entre les billets de trésorerie et les BTAA, qui sont des types différents de titres de 
créance à court terme, même si les BTAA soulèvent des préoccupations plus grandes sur le plan
de la protection des investisseurs et du risque systémique.

Dans l’optique de la protection des investisseurs, le BTAA :

est un titre plus complexe en raison de l’utilisation de techniques de titrisation;
présente un risque de liquidité plus élevé à cause du décalage entre les échéances des actifs 
sous-jacents et celle du BTAA.

En ce qui concerne le risque systémique, la transformation des échéances et de la liquidité est 
inhérente aux structures de BTAA. De plus, dans le cas des BTAA d’arbitrage de crédit (et en 
particulier les instruments fortement exposés aux dérivés de crédit), la croissance rapide de ce 
secteur au cours des années précédant la crise financière a favorisé l’accumulation de l’effet de 
levier et le transfert imparfait du risque de crédit.

Pour répondre à ces préoccupations en matière de protection des investisseurs et de risque 
systémique, nous estimons qu’il devrait y avoir une dispense de prospectus distincte pour les 
produits titrisés à court terme dont les conditions :

tiendraient compte des caractéristiques et des risques qui leur sont propres;
refléteraient l’amélioration des pratiques du marché à la suite de la crise financière.

Cette dispense ne serait ouverte qu’aux BTAA adossés à des actifs classiques.

En outre, bien que nous ne proposions pas d’interdire l’émission de BTAA d’arbitrage de crédit 
adossés à des actifs synthétiques sous le régime d’une dispense de prospectus, nous estimons que 
ce type de BTAA hautement complexe (en supposant son retour sur nos marchés) serait 
généralement émis sous le régime de dispenses de prospectus assorties de conditions relatives à 
la revente et exigeant le dépôt de déclarations de placement avec dispense.

Par conséquent, nous proposons ce qui suit :
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exclure le placement des produits titrisés à court terme de la dispense de prospectus pour les 
titres de créance à court terme, de la dispense de prospectus pour les émetteurs fermés, de la 
dispense de prospectus pour les amis et les parents, de la dispense de prospectus pour les 
fondateurs et de la dispense de prospectus pour la notice d’offre;
créer une dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme dans le nouvel 
article 2.35.1 du Règlement 45-106, s’ils répondent aux critères prévus aux articles 2.35.2 à 
2.35.4, dispense qui prévoit un certain nombre de conditions auxquelles le produit titrisé à 
court terme est soumis;
prévoir une notice d’information (Annexe 45-106A7) et certains documents d’information 
continue, y compris un rapport d’information mensuel (Annexe 45-106A8) et des rapports 
d’information occasionnelle.

ii) Principales caractéristiques de la dispense de prospectus pour les produits titrisés à 
court terme

Les principales caractéristiques de la dispense de prospectus pour les produits titrisés à court 
terme sont présentées ci-dessous.

Deux notations – sous-par. i et ii du par. a de l’art. 2.35.2
Un conduit qui émet des produits titrisés à court terme serait tenu d’obtenir une notation d’au 
moins deux agences de notation désignées. Chaque notation devrait être égale ou supérieure à un
niveau minimal prescrit, qui serait plus élevé que celui proposé pour les billets de trésorerie. 
Nous estimons que cette obligation trouve sa justification dans la complexité accrue et le risque 
de liquidité plus grand des BTAA. La dispense n’est pas ouverte au produit titrisé à court terme 
dont l’une des notations fait l’objet d’un examen par l’agence de notation désignée concernée et 
si le conduit peut raisonnablement s’attendre à ce que, à la suite de cet examen, la notation soit 
retirée ou abaissée sous le niveau minimal prescrit.

Liquidités de soutien prescrites – sous-par. iii et iv du par. a de l’art. 2.35.2; art. 2.35.3
Pour améliorer la protection des investisseurs et réduire la dépendance à l’égard des notations, 
nous avons proposé certaines obligations de liquidités de soutien, notamment :

une ligne de liquidité « globale » afin que le fournisseur de liquidités soit tenu de fournir des 
fonds visant à payer les BTAA arrivant à échéance en toutes circonstances, sauf en cas de 
faillite ou d’insolvabilité du conduit ou de défaillance des actifs sous-jacents;
l’obligation que le fournisseur de liquidités soit une institution de dépôt réglementée par le 
BSIF ou une autorité de réglementation provinciale similaire; 
l’obligation que le fournisseur de liquidités ait des notations à long terme établies par au 
moins deux agences de notation désignées qui sont égales ou supérieures au niveau minimal 
prescrit.

Actifs autorisés – par c de l’art. 2.35.2
Le conduit qui se prévaut de la dispense devrait s’engager par contrat à ce que son portefeuille
d’actifs ne se compose que de catégories d’actifs classiques, comme des obligations, des baux, 
des créances hypothécaires et des créances clients. Les titres d’autres conduits assujettis aux 
mêmes restrictions en matière de catégories d’actifs seraient autorisés. Cette condition a pour 
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objectif d’empêcher tout conduit dont le portefeuille d’actifs comprend des dérivés de crédit ou 
des produits de crédit très structurés ou à fort effet de levier de se prévaloir de la dispense.

Notice d’information obligatoire – sous-par. a du par. 1 de l’art. 2.35.4; Annexe 45-106A7
Nous proposons que le conduit soit tenu d’établir une notice d’information dans une forme 
prescrite et de la mettre à la disposition des investisseurs avant qu’ils n’investissent dans le 
produit titrisé à court terme. L’information serait exigée aux fins suivantes :

refléter l’amélioration des pratiques observées sur le marché des BTAA en matière de 
présentation de l’information;
harmoniser l’information à fournir avec celle exigée par la Banque du Canada pour accepter 
les BTAA comme sûretés dans le cadre de son mécanisme permanent d’octroi de liquidités;
établir une norme minimale pour l’information à fournir;
favoriser la présentation normalisée de l’information.

Nous proposons notamment d’exiger la présentation d’information sur les sujets suivants :
les directives d’investissement du conduit, y compris l’information relative aux limites de 
concentration et de corrélation, à la qualité de crédit des actifs et aux initiateurs des actifs;
le crédit de trésorerie;
les rehaussements de crédit;
le droit de propriété d’un investisseur sur les actifs du conduit et son droit de priorité sur les 
actifs;
les dispositions prises pour protéger le porteur de toute détérioration importante de la 
performance du portefeuille d’actifs;
la performance antérieure du conduit ou des parties importantes à l’opération de titrisation.

Obligation contractuelle de fournir de l’information continue – sous-par. c du par. 1 de 
l’art. 2.35.4; par. 5, 6 et 7 de l’art. 2.35.4; Annexe 45-106A8
Nous proposons d’exiger du conduit qu’il s’engage par contrat auprès des investisseurs à fournir 
certains documents d’information continue. Le premier document consiste en un rapport 
d’information mensuel qui devrait être établi et mis à la disposition des investisseurs dans un 
délai de 30 jours suivant la fin du mois. Ce rapport faciliterait la présentation aux investisseurs 
d’information normalisée sur les actifs sous-jacents aux BTAA. Étant donné que la notice 
d’information peut être établie avant l’acquisition par le conduit d’un portefeuille d’actifs, le 
rapport d’information mensuel vise à fournir aux investisseurs de l’information sur les actifs 
actuellement détenus et sur tout changement qui y serait apporté, de l’information sur le 
programme et les mouvements de fonds ainsi qu’un résumé des opérations de titrisation pour la 
période pertinente.

Le deuxième document consiste en un rapport d’information occasionnelle qui serait requis dans 
les circonstances suivantes :

un changement dans l’information figurant dans le dernier rapport d’information mensuel;
un événement dont on peut raisonnablement penser qu’il aura une incidence importante sur 
les paiements effectués sur cette catégorie de produits titrisés à court terme ou sur la
performance des actifs composant le portefeuille d’actifs.
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Nous proposons de limiter l’obligation de fournir un rapport d’information occasionnelle aux 
circonstances dans lesquelles cette information serait raisonnablement nécessaire à un 
investisseur pour prendre une décision d’investissement éclairée.

Information sur la rétention du risque et la concordance des intérêts et des incitatifs –
rubrique 11 de l’Annexe 45-106A8
Nous estimons important que la mesure dans laquelle la structure du BTAA fait concorder les
incitatifs des parties importantes avec les intérêts de l’investisseur, le cas échéant, soit indiquée 
de façon claire. Nous proposons donc d’exiger la présentation d’information sur la rétention du 
risque et la concordance entre les incitatifs et les intérêts dans le rapport d’information mensuel.

Mise à disposition de l’information aux investisseurs et autorités en valeurs mobilières –
art. 2.35.4
La notice d’information, les rapports d’information mensuels et les rapports d’information 
occasionnelle doivent être mis raisonnablement à la disposition des investisseurs et des autorités 
en valeurs mobilières. Étant conscients que des opérations sur des BTAA sont effectuées sur le 
marché dispensé, nous ne proposons pas d’exiger le dépôt de ces documents d’information 
auprès des autorités en valeurs mobilières. Les conduits devraient toutefois s’engager à leur 
transmettre le rapport d’information mensuel et le rapport d’information occasionnelle sur 
demande.

iii) Propositions de modifications à la déclaration de placement avec dispense
Nous proposons de nouveau de modifier la déclaration de placement avec dispense pour ajouter 
la catégorie des conduits de titrisation dans les secteurs d’activités, ce qui nous permettra de 
recueillir des renseignements sur certains placements de produits titrisés effectués sous le régime 
d’une dispense.

b) Projet de modifications corrélatives du Règlement 25-101
Les propositions de modifications relatives aux produits titrisés contiennent une définition de 
l’expression « produit titrisé » qui diffère de celle des textes de 2011. La définition modifiée 
reflète la nature plus ciblée de ces propositions de modifications.

Le Règlement 25-101 contient actuellement une définition de l’expression « produit titrisé » qui 
est différente de celle que nous proposons. Pour ne pas avoir deux définitions de la même 
expression, nous proposons de remplacer l’expression « produit titrisé » du Règlement 25-101
par l’expression « produit de financement structuré ». À notre avis, cette dernière désigne plus 
précisément les titres visés par la définition actuelle du Règlement 25-101, qui inclut les produits 
titrisés classiques ainsi que les titres hybrides faisant intervenir des activités de titrisation et des 
dérivés. 

c) Propositions de modifications à l’Instruction générale 45-106
Nous proposons de modifier l’Instruction générale 45-106 par l’ajout du nouvel article 4.6.1 
prévoyant des indications sur les sujets suivants :

la portée de l’expression « produit titrisé à court terme »;
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la façon de rendre un document « raisonnablement accessible »;
les parties qui, selon nous, constituent des « parties importantes » à une opération de 
titrisation. 

d) Résumé des commentaires sur les textes de 2011 portant sur les propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés

Pour rédiger les propositions de modifications relatives aux produits titrisés, nous nous sommes 
fondés sur certains commentaires reçus à l’égard des textes de 2011 qui portent sur les BTAA et 
les produits titrisés à court terme. Un résumé de ces commentaires accompagné de nos réponses 
figure à l’Annexe A du présent avis.

4. Questions
Les intéressés sont invités à présenter des commentaires sur l’ensemble des propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés et à répondre aux questions suivantes :

1. Nous n’interdisons pas le placement de produits titrisés à court terme qui ne respectent pas les 
conditions de la dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme (par exemple, 
les BTAA d’arbitrage de crédit) sous le régime d’autres dispenses de prospectus telles que les 
dispenses pour placement auprès d’investisseurs qualifiés et pour investissement d’une 
somme minimale.

a) Devrait-on interdire la vente de certains types de produits titrisés à court terme sous le 
régime d’une dispense de prospectus?

b) Est-il probable que des produits titrisés à court terme soient vendus sous le régime 
d’autres dispenses de prospectus que la dispense de prospectus pour les produits titrisés à 
court terme? Le cas échéant, de quelles dispenses s’agirait-il? Quels sont les facteurs 
déterminant la probabilité que cela se produise?

c) Y a-t-il d’autres types de produits structurés ou de produits de financement structurés qui 
ne sont pas couverts par la définition de l’expression « produit titrisé », mais qui ne 
devraient pas être émis sous le régime de la dispense de prospectus pour les titres de 
créance à court terme? Devrait-on englober dans les produits exclus de cette dispense 
tous les titres de créance à court terme qui sont des instruments de financement 
structurés?

2. Les obligations relatives aux notations (deux notations à un niveau minimal prescrit)
applicables aux produits titrisés à court terme vendus sous le régime de la dispense de 
prospectus pour les produits titrisés à court terme sont-elles appropriées?

3. Nous avons prévu un certain nombre d’obligations en matière de crédit de trésorerie pour 
gérer le risque de liquidité découlant du décalage des échéances des BTAA.

a) Les politiques de la Banque du Canada concernant l’admissibilité des sûretés en vertu de 
son mécanisme permanent d’octroi de liquidités prévoient que les promoteurs des 
conduits émettant des BTAA doivent avoir obtenu certaines notations, contrairement aux 
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fournisseurs de liquidités. La dispense de prospectus pour les produits titrisés à court 
terme devrait-elle, elle aussi, prévoir des règles sur les types d’entités autorisées à agir 
comme promoteur de conduits de BTAA (y compris sur les notations de ces entités)?

b) Est-il courant que le promoteur ne soit pas également le fournisseur de liquidités?

c) Pour réduire le risque associé au fait de ne se fier qu’à une seule notation d’une agence de 
notation désignée, nous proposons que le fournisseur de liquidités soit tenu d’obtenir
deux notations. Êtes-vous d’accord?

d) Les niveaux minimaux de notation qui sont proposés pour le fournisseur de liquidités 
sont-ils appropriés?

e) Nous avons proposé que le fournisseur de liquidités soit assujetti à la réglementation 
prudentielle du BSIF ou d’une autorité de réglementation provinciale. Cette décision 
poserait-elle problème aux programmes actuels de BTAA? Dans quelle mesure les 
banques étrangères, non régies par le BSIF, agissent comme fournisseurs de liquidités 
auprès des conduits canadiens?

f) Si nous permettions aux banques étrangères (non assujetties à la surveillance du BSIF) 
d’agir à titre de fournisseurs de liquidités, dans quelle mesure serait-il approprié d’exiger 
qu’elles se conforment à Bâle III? Qu’y aurait-il à craindre si les banques américaines 
étaient autorisées à agir comme fournisseurs de liquidités sans être assujetties à Bâle III?

g) Les circonstances dans lesquelles il est proposé de permettre au fournisseur de liquidités 
de ne pas avancer de fonds sont-elles appropriées?

4. La dispense de prospectus pour les produits titrisés à court terme est ouverte pour les produits 
titrisés à court terme qui permettent d’acquérir, par voie de conversion ou d’échange, un
autre produit titrisé à court terme qui donnerait droit à la dispense ou sont assortis d’un droit 
de souscrire de tels titres. Cette proposition est-elle appropriée?

5. Outre ceux visés au paragraphe c de l’article 2.35.2 sur la dispense de prospectus pour les
produits titrisés à court terme, un conduit devrait-il être autorisé à détenir d’autres actifs? Ces 
actifs se trouvent-ils sur le marché canadien des BTAA?

6. Y a-t-il d’autres événements importants dont les investisseurs pourraient souhaiter être 
informés qui ne figurent pas dans les événements donnant lieu à l’obligation de produire un
rapport d’information occasionnelle?

7. Compte tenu de sa longueur et de l’ajout de deux annexes s’y rapportant, la dispense de 
prospectus pour les produits titrisés à court terme, avec les nouvelles annexes, devrait-elle 
faire l’objet d’un règlement distinct pour en faciliter la consultation, au lieu de faire partie du 
Règlement 45-106?
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8. Les propositions de modifications relatives aux produits titrisés n’obligent pas les émetteurs 
qui placent des BTAA sous le régime de la dispense de prospectus pour produits titrisés à 
court terme à déclarer ces placements aux autorités en valeurs mobilières. Aux fins de la
surveillance des tendances du marché et de l’accumulation du risque :

a) quelle information devrait être mise à la disposition des autorités en valeurs mobilières 
et autres autorités de surveillance du risque systémique au sujet des BTAA qui sont 
placés, en circulation ou négociés;

b) quels seraient les moyens les plus efficaces ou efficients à la disposition des émetteurs 
de BTAA pour déclarer l’information;

c) à quelle fréquence les émetteurs devraient-ils déclarer l’information pour qu’il y ait un 
juste compromis entre les ressources nécessaires pour produire la déclaration et 
l’importance de disposer d’information à jour?

G. Consultation

1. Consultation
Les intéressés sont invités à présenter des commentaires sur les projets de modifications et à 
répondre aux questions ci-dessus.

Les commentaires reçus seront mis à la disposition du public sur le site Web de la Commission 
des valeurs mobilières de l’Ontario au www.osc.gov.on.ca, sur celui de l’Autorité des marchés 
financiers au www.lautorite.qc.ca et sur celui de certaines autres autorités en valeurs mobilières.
Par conséquent, il est conseillé de ne pas inclure de renseignements personnels directement dans 
les commentaires. Il importe que les intervenants précisent en quel nom ils présentent leur 
mémoire.

2. Transmission des commentaires
Veuillez présenter vos commentaires par écrit au plus tard le 23 avril 2014 en format Microsoft 
Word pour Windows.

Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM ci-dessous :
British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Autorité des marchés financiers
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Superintendent of Securities, Île-du-Prince-Édouard
Nova Scotia Securities Commission
Superintendent of Securities, Terre-Neuve-et-Labrador
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon 
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest
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Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut

Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes et ils seront distribués aux 
autres membres des ACVM.

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

Denise Weeres
Manager, Legal, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
250-5th Street S.W. 
Calgary (Alberta) T2P OR4
denise.weeres@asc.ca

The Secretary
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
20 Queen Street West
22nd Floor
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Téléc. : 416 593-2318
Courriel : comments@osc.gov.on.ca

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

Michel Bourque 
Conseiller en réglementation
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4466
michel.bourque@lautorite.qc.ca

Alexandra Lee 
Conseillère en réglementation
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4465 
alexandra.lee@lautorite.qc.ca
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Denise Weeres
Manager, Legal, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
403 297-2930
denise.weeres@asc.ca

Agnes Lau
Senior Advisor – Technical & Projects, 
Corporate Finance
Alberta Securities Commission
403 297-8049
agnes.lau@asc.ca

Winnie Sanjoto
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario
416 593-8119
wsanjoto@osc.gov.on.ca

Neeti Varma
Senior Accountant, Corporate Finance
Commission des valeurs mobilières de
l’Ontario
416 593-8067
nvarma@osc.gov.on.ca

Nazma Lee
Senior Legal Counsel, Corporate Finance
British Columbia Securities Commission
604 899-6867
nlee@bcsc.bc.ca
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Annexe A

Liste des intervenants de la consultation sur les textes de 2011
et

Résumé des commentaires reçus sur les textes de 2011 concernant les propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés

Liste des intervenants de la consultation sur les textes de 2011
RBC Marchés des Capitaux
Desjardins
DBRS
TingleMerret LLP
American Automotive Leasing Association
Scott Venturo LLP
Stikeman Elliott s.r.l.
SecureCare Investments Inc.
Ally Credit Canada Limited
Financière Banque Nationale Inc.
Fondation canadienne pour l’avancement des droits des investisseurs (FAIR Canada)
Moody’s Canada Inc.
Banque Canadienne Impériale de Commerce
Osler, Hoskin & Harcourt s.r.l.
Standard & Poor’s
Banque de développement du Canada
Association Canadienne de Financement & de Location
Valeurs Mobilières TD inc.
Exempt Market Dealers Association of Canada (EMDA)
Siskinds
American Securitization Forum
BMO Marchés des Capitaux
Olympia Trust Company
Association des banquiers canadiens
Association canadienne du commerce des valeurs mobilières
Borden Ladner Gervais s.r.l.
Scotia Capitaux Inc.
Merrill Lynch Canada Inc.
Banque Manuvie
CNH Capital America LLC
Fleming LLP
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Résumé des commentaires reçus sur les textes de 2011 concernant les propositions de 
modifications relatives aux produits titrisés

1. Notice d’information obligatoire pour le placement de produits titrisés à court terme 
sur le marché dispensé

Les textes de 2011 prévoyaient l’obligation pour l’émetteur de produits titrisés à court terme 
d’établir une notice d’information dans une forme prescrite comme condition à la dispense pour 
les investisseurs admissibles en produits titrisés.

Nous avons reçu un certain nombre de commentaires sur la question, dont les suivants :

Exiger l’établissement d’une notice d’information pour le placement de produits titrisés à 
court terme et en prévoir la forme peut avoir une incidence négative sur le marché des BTAA. 
La notice d’information contient suffisamment de renseignements sur les produits titrisés à 
court terme; il faudrait exiger ces mêmes renseignements pour les produits titrisés à long 
terme.

Il est nécessaire de prévoir la forme de la notice d’information. L’inclusion dans celle-ci de
renseignements relatifs au programme ne devrait pas présenter de difficulté. D’autres 
éléments d’information propres à chaque opération changent fréquemment, voire 
quotidiennement. Il n’est donc pas possible de regrouper cette information ni de la mettre à 
jour pour l’ensemble des opérations de façon journalière, de l’insérer dans une notice 
d’information mise à jour et de la transmettre aux investisseurs. Il convient mieux de 
communiquer l’information sur une opération en particulier dans les rapports mensuels aux 
investisseurs plutôt que par l’intermédiaire d’une notice d’information.

Il ne devrait pas être nécessaire de normaliser la forme de la notice d’information, pourvu 
qu’elle contienne l’information exigée.

L’information obligatoire à fournir sur les produits titrisés à court terme devrait être calquée 
sur les exigences d’information de la Banque du Canada figurant parmi les conditions 
d’admissibilité de son mécanisme permanent d’octroi de liquidités.

Si tous sont tenus de présenter l’information sous une forme similaire, il sera plus facile 
d’établir des distinctions entre les produits et d’en évaluer les qualités ainsi que le risque qui y 
est associé.

Au Canada, comme les seuls BTAA encore émis sont des BTAA bancaires, il est inutile 
d’exiger la présentation de certains éléments d’information sur les produits titrisés à court 
terme comme les BTAA.

Nous estimons toujours qu’il est approprié de prévoir la forme de la notice d’information pour 
les produits titrisés à court terme. La transparence et la comparabilité de l’information seront
rehaussées, ce qui améliorera la protection des investisseurs en plus de réduire le risque de 
perturbations déstabilisantes du marché. Afin de réduire tout fardeau réglementaire inutile et tout 
double emploi, nous nous sommes efforcés d’harmoniser les projets avec l’information exigée 
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par la Banque du Canada pour l’acceptation des sûretés dans le cadre de son mécanisme 
permanent d’octroi de liquidités. Nous n’exigeons pas non plus l’inclusion dans la notice 
d’information de données sur des opérations en particulier, mais avons plutôt introduit le concept 
selon lequel la notice d’information et les autres documents d’information continue doivent être 
mis raisonnablement à la disposition du souscripteur avant le placement.

2. Obligations d’information continue applicables aux produits titrisés à court terme 
placés sur le marché dispensé

Les textes de 2011 prévoyaient comme condition à la dispense pour les investisseurs admissibles 
en produit titrisé l’obligation pour l’émetteur de produits titrisés à court terme d’établir 
l’information mensuelle prescrite.

Nous avons reçu des commentaires favorables et défavorables aux obligations d’information 
continue, dont les suivants :

Le fait de prévoir les données à présenter peut aider les investisseurs en uniformisant les 
rapports mensuels.

En raison de l’effet cumulatif des projets d’obligations, les conduits de BTAA semblent tenus 
de maintenir l’information à jour pratiquement de façon journalière. La pression sur les 
ressources et l’incidence sur les coûts, qui seraient transférées à l’initiateur, pourraient bien 
suffire à détruire un modèle économique donnant accès à une source de financement d’une 
importance primordiale sur le marché canadien. Ces éléments d’information ne devraient être 
requis que dans le cadre de l’information continue communiquée mensuellement.

Le délai de 15 jours suivant la fin de chaque mois pour transmettre les rapports mensuels et 
les afficher sur un site Web devrait être prolongé à 45 jours.

Pour réduire tout fardeau réglementaire inutile ou tout double emploi, nous nous sommes 
efforcés d’harmoniser nos projets avec ce qui suit :

l’information exigée par la Banque du Canada pour l’acceptation de sûretés dans le cadre de 
son mécanisme permanent d’octroi de liquidités;
l’information que les conduits de BTAA doivent fournir à DBRS pour publication dans les 
rapports mensuels de celle-ci sur les BTAA.

Nous modifions en outre divers délais applicables à l’information continue à fournir pour les 
produits titrisés à court terme conformément à la dispense de prospectus pour les produits titrisés 
à court terme. De plus, les émetteurs ne seraient pas tenus de tenir la notice perpétuellement à 
jour.

3. Transmission aux autorités en valeurs mobilières des documents d’information 
prescrits sur les produits titrisés à court terme et accès du public à ces documents

Dans les textes de 2011, nous demandions aux intéressés si l’information continue à fournir à
l’égard des produits titrisés à court terme placés sous le régime de la dispense pour les 
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investisseurs admissibles en produits titrisés devrait être rendue publique, et si les documents 
concernés devraient être transmis aux autorités en valeurs mobilières.

Un investisseur a déclaré que, même si les produits titrisés ne sont généralement pas offerts au 
public, une obligation d’information plus large favoriserait la transparence sur le marché et 
aiderait les autres investisseurs à mieux évaluer les risques. L’information continue devrait être 
mise à la disposition du public à moins qu’elle ne concerne des conventions de placement privé. 
Un intervenant a indiqué que l’obligation pour les émetteurs non assujettis de fournir 
l’information aux autorités en valeurs mobilières serait pour ceux-ci un fardeau administratif 
inutile ne présentant aucun avantage notable.

Nous estimons que le concept consistant à mettre la notice d’information et l’information 
continue raisonnablement à la disposition des investisseurs rend le marché suffisamment 
transparent sans imposer de fardeau administratif inutile. Nous avons modifié nos projets de 
façon à ce que les émetteurs de produits titrisés à court terme soient tenus de transmettre le
rapport mensuel et le rapport d’information occasionnelle aux autorités en valeurs mobilières non
pas de façon systématique, mais sur demande.

4. Sanctions civiles pour information fausse ou trompeuse dans la notice d’information et 
les documents d’information continue; droit de résolution de deux jours

Dans les textes de 2011, nous indiquions être d’avis que les investisseurs devraient disposer de 
droits d’action légaux ou de droits contractuels équivalents contre l’émetteur, le promoteur des 
produits titrisés et les preneurs fermes pour information fausse ou trompeuse dans la notice 
d’information.

Certains intervenants sont en faveur de ce concept, alors que d’autres s’y opposent. Un 
intervenant recommande d’ajouter les promoteurs (promoters) à cette liste. D’autres sont en 
désaccord et indiquent que les produits titrisés placés sous le régime d’une dispense de 
prospectus ne devraient pas être traités différemment des autres titres de créance et de capitaux 
propres.

Parmi les commentaires portant précisément sur cette question se trouvent les suivants :

l’accent mis par le projet sur le risque d’information fausse ou trompeuse sur le marché 
canadien de la titrisation, dominé par les principales banques et sociétés de financement 
canadiennes, est disproportionné;

l’obligation d’établir une notice d’information comprenant des droits d’action légaux est 
indûment contraignante et ferait directement augmenter le coût des opérations de 
financement;

la création d’un régime de placement privé distinct pour les produits titrisés, qui comprendrait
notamment des droits d’action légaux contre les émetteurs, promoteurs et preneurs fermes 
pour information fausse ou trompeuse dans la notice d’information, donnerait aux 
investisseurs l’impression que les produits titrisés, y compris les produits titrisés à court 
terme, sont intrinsèquement plus risqués, même si cette croyance est injustifiée;
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Nous avons aussi précisé que, selon nous, il y aurait lieu de prévoir un droit d’action légal pour
information fausse ou trompeuse dans l’information continue fournie par l’émetteur de produits 
titrisés sur le marché dispensé. Nous avons encore une fois reçu des commentaires tant 
favorables que défavorables à ce concept.

Nous avons demandé aux intéressés si l’on devrait conférer à l’investisseur le droit de résoudre 
une souscription dans les deux jours suivant l’investissement dans une opération de titrisation. 
Un intervenant estime que ce serait impossible à mettre en pratique dans le cas des produits 
titrisés à court terme, puisque les opérations sur des titres du marché monétaire sont réglées le 
même jour. De plus, un tel droit créerait de l’incertitude qui se répercuterait sur la capacité de 
l’émetteur de financer ses obligations continues à l’égard des BTAA en circulation ainsi que les 
obligations qui lui incombent en vertu des diverses opérations de titrisation auxquelles il est 
partie.

À la lumière des commentaires susmentionnés et des autres conditions auxquelles l’émission de 
BTAA sous le régime d’une dispense de prospectus est subordonnée, nous n’estimons pas 
nécessaire d’introduire des droits d’action légaux autres que ceux qui existent déjà dans un
territoire donné pour information fausse ou trompeuse dans la notice d’information ou les 
documents d’information continue. À notre avis, un droit de résolution de deux jours n’est pas 
non plus nécessaire ou applicable.
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 45-106 SUR LES DISPENSES DE 
PROSPECTUS ET D’INSCRIPTION

Loi sur les valeurs mobilières
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 8°, 11°, 14° et 34°)

1. L’article 1.1 du Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription est 
modifié :

1° par l’insertion, avant la définition de l’expression « actifs financiers », de la 
suivante :

« « actif de deuxième niveau » : un titre détenu par un conduit et émis par un autre 
conduit; »;

2º par l’insertion, après la définition de l’expression « compte géré sous mandat 
discrétionnaire », de la suivante :

« « conduit » : l’émetteur qui remplit les conditions suivantes :

a) il a été créé pour effectuer une ou plusieurs opérations de titrisation;

b) on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’en cas de procédure de faillite 
ou d’insolvabilité sous le régime de la Loi sur la faillite et l’insolvabilité (Canada), de la Loi sur 
les arrangements avec les créanciers des compagnies (Canada) ou d’une loi similaire du Canada, 
d’un territoire du Canada ou d’un territoire étranger, aucun actif entrant dans la composition d’un 
portefeuille d’actifs lui appartenant ne sera consolidé avec les actifs d’un tiers qui a transféré des 
actifs à l’émetteur ou a participé à leur transfert; »;

3° par l’insertion, après la définition de l’expression « fonds d’investissement à 
capital fixe », de la suivante :

« « fournisseur de liquidités » : la personne tenue de fournir des fonds à un 
conduit pour lui permettre de payer le principal ou les intérêts d’un produit titrisé arrivant à 
échéance; »;

4° par l’insertion, après la définition de l’expression « notice annuelle », de la 
suivante :

« « opération de titrisation » : une opération ou une série d’opérations au moyen 
de laquelle un conduit acquiert un portefeuille d’actifs dans le cadre de l’émission d’un produit 
titrisé; »;

5° par l’insertion, après la définition de l’expression « PCGR de l’émetteur », des
suivantes :

« « portefeuille d’actifs » : un portefeuille composé d’actifs générant des flux de 
trésorerie sur lesquels un conduit a un droit de propriété;

« « produit titrisé » : un titre qui remplit les conditions suivantes :

a) il est régi par un acte de fiducie ou une convention analogue qui prévoit 
les droits et les protections applicables au porteur;

b) il confère au porteur une sûreté réelle, une participation, un intérêt à bail 
ou un autre droit de propriété relativement à un portefeuille d’actifs;

c) il donne, au porteur, droit au principal et aux intérêts provenant
principalement de ce qui suit :
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i) le produit du placement d’un produit titrisé;

ii) les flux de trésorerie générés par un portefeuille d’actifs;

iii) le produit de la liquidation d’un ou de plusieurs actifs d’un 
portefeuille d’actifs;

« « produit titrisé à court terme » : un produit titrisé qui est un billet à ordre ou un 
billet de trésorerie négociable qui vient à échéance un an ou moins après la date d’émission; »;

6° par l’insertion, après la définition de l’expression « REER », de la suivante :

« « rehaussement de crédit » : toute méthode servant à réduire le risque de crédit 
d’une catégorie de produits titrisés; ».

2. L’article 2.4 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 3, du 
suivant :

« 4) Le paragraphe 2 ne s’applique pas au placement d’un produit titrisé à court 
terme. ».

3. L’article 2.5 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) Le paragraphe 1 ne s’applique pas au placement d’un produit titrisé à court 
terme. ».

4. L’article 2.6 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) Le paragraphe 1 ne s’applique pas au placement d’un produit titrisé à court 
terme. ».

5. L’article 2.7 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 2.7. Fondateurs, personnes participant au contrôle et parents – Ontario

1) En Ontario, l’obligation de prospectus ne s’applique pas au placement de titres 
auprès d’un acquéreur qui les acquiert pour son propre compte et qui fait partie de l’une des 
catégories suivantes :

a) les fondateurs de l’émetteur;

b) les sociétés du même groupe qu’un fondateur de l’émetteur;

c) les conjoint, père et mère, frères, sœurs, grands-parents, enfants ou petits-
enfants des membres de la haute direction, administrateurs ou fondateurs de l’émetteur;

d) les personnes participant au contrôle de l’émetteur.

2) Le paragraphe 1 ne s’applique pas au placement d’un produit titrisé à court 
terme. ».

6. L’article 2.9 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 3, du 
suivant :

« 3.1) Les paragraphes 1 et 2 ne s’appliquent pas au placement d’un produit titrisé à 
court terme. ».

7. L’article 2.35 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 2.35. Dette à court terme
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1) L’obligation de prospectus ne s’applique pas au placement d’un billet à ordre ou 
d’un billet de trésorerie négociable qui réunit les conditions suivantes :

a) il vient à échéance un an ou moins à compter de la date d’émission;

b) il a une notation établie par une agence de notation désignée, ou par un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée, qui est égale ou supérieure à l’une 
des catégories de notation suivantes ou à la catégorie de notation qui la remplace :

i) R-1 (faible), de la part de DBRS Limited;

ii) F1, de la part de Fitch, Inc.;

iii) P-1, de la part de Moody’s Canada Inc.;

iv) A-1 (faible), de la part de Standard & Poor’s Ratings Services 
(Canada);

c) il n’a pas de notation établie par une agence de notation désignée, ou par 
un membre du même groupe que l’agence de notation désignée, qui soit inférieure à l’une des 
catégories de notation suivantes ou à la catégorie de notation qui la remplace :

i) R-1 (faible), de la part de DBRS Limited;

ii) F2, de la part de Fitch, Inc.;

iii) P-2, de la part de Moody’s Canada Inc.;

iv) A-2, de la part de Standard & Poor’s Ratings Services (Canada).

2) Le paragraphe 1 ne s’applique pas au placement d’un billet à ordre ou d’un billet 
de trésorerie négociable qui remplit l’une des conditions suivantes :

a) il s’agit d’un produit titrisé;

b) il permet d’acquérir par voie de conversion ou d’échange un autre titre que 
ceux visés au paragraphe 1 ou est accompagné d’un droit de souscrire cet autre titre. ».

8. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 2.35, des suivants :

« 2.35.1. Produits titrisés à court terme

Sous réserve des articles 2.35.2 et 2.35.4, l’obligation de prospectus ne s’applique 
pas au placement d’un produit titrisé à court terme qui ne permet pas d’acquérir par voie de 
conversion ou d’échange un autre titre que ceux visés par le présent article ou n’est pas 
accompagné d’un droit de souscrire cet autre titre.

« 2.35.2. Limites de la dispense visant les produits titrisés à court terme 

L’article 2.35.1 ne s’applique au placement d’un produit titrisé à court terme que 
si les conditions suivantes sont réunies :

a) le produit titrisé à court terme appartient à une catégorie de produits
titrisés à laquelle toutes les conditions suivantes s’appliquent :

i) elle a une notation établie par deux agences de notation désignées,
ou par un membre du même groupe que l’agence de notation désignée, qui est égale ou 
supérieure aux catégories de notation suivantes :

A) R-1 (élevée) (fs), de la part de DBRS Limited;
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B) F1+fs, de la part de Fitch Inc.;

C) P-1 (fs), de la part de Moody’s Canada Inc.;

D) A-1 (élevée) (fs), de la part de Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada);

ii) aucune des agences de notation désignées visées au sous-
paragraphe i n’a annoncé que sa notation est en cours d’examen, s’il est raisonnable que le 
conduit s’attende à ce que l’examen entraîne le retrait de la notation ou son abaissement sous le 
niveau prévu à ce sous-paragraphe;

iii) le conduit a conclu une ou plusieurs conventions qui, sous réserve 
de l’article 2.35.3, obligent un ou plusieurs fournisseurs de liquidités à lui fournir des fonds pour 
lui permettre de remplir toutes ses obligations de payer le principal et les intérêts à l’échéance de 
cette catégorie de produits titrisés à court terme;

iv) sous réserve de l’article 2.35.3, chaque fournisseur de liquidités
remplit les conditions suivantes :

A) il s’agit d’une institution de dépôt;

B) il est réglementé par l’un des organismes suivants :

1. le Bureau du surintendant des institutions 
financières du Canada;

2. un ministère ou une autorité de réglementation du 
Canada ou d’un territoire du Canada qui est chargé de réglementer les institutions de dépôt;

C) ses créances prioritaires à long terme non garanties qui ne 
dépendent pas d’une garantie d’un tiers ont une notation établie par deux agences de notation 
désignées, ou par un membre du même groupe que l’agence de notation désignée, qui est égale 
ou supérieure aux catégories de notation suivantes :

1. A (faible), de la part de DBRS Limited; 

2. A-, de la part de Fitch Inc.;

3. A3, de la part de Moody’s Canada Inc.;

4. A-, de la part de Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada); 

D) aucune des agences de notation désignées visées à la 
disposition C n’a annoncé que sa notation est en cours d’examen, s’il est raisonnable que le 
conduit s’attende à ce que l’examen entraîne le retrait de la notation ou son abaissement sous le 
niveau prévu à cette disposition;

b) si le conduit a émis plusieurs catégories de produits titrisés à court terme,
celui qui doit être placé en vertu de l’article 2.35.1 aura, une fois émis, priorité sur toutes les 
autres catégories de produits titrisés à court terme en circulation émis par le conduit en cas de 
faillite, d’insolvabilité ou de liquidation de celui-ci;

c) le conduit s’est engagé envers le souscripteur du produit titrisé à court 
terme ou le mandataire, le dépositaire ou le fiduciaire agissant pour le compte des souscripteurs 
de cette catégorie de produits titrisés à court terme à ce que son portefeuille d’actifs ne se 
compose que d’un ou de plusieurs des actifs suivants, ou il en a convenu avec lui par écrit :

i) des obligations;

ii) des créances hypothécaires;
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iii) des baux;

iv) des emprunts;

v) des créances;

vi) des redevances;

vii) des actifs de deuxième niveau, si le portefeuille d’actifs applicable 
de l’autre conduit ne contient que l’un ou plusieurs des actifs visés aux sous-paragraphes i à vi.

« 2.35.3. Exceptions relatives aux fournisseurs de liquidités 

1) Le sous-paragraphe iii du paragraphe a de l’article 2.35.2 ne s’applique pas si le 
conduit fait l’objet de l’une des procédures suivantes :

a) une procédure de faillite ou d’insolvabilité sous le régime de la Loi sur la 
faillite et l’insolvabilité (Canada);

b) un arrangement sous le régime de la Loi sur les arrangements avec les 
créanciers des compagnies (Canada);

c) une procédure analogue à celles visées aux sous-paragraphes a et b, sous 
le régime des lois du Canada, d’un territoire du Canada ou d’un territoire étranger.

2) Malgré le sous-paragraphe iii du paragraphe a de l’article 2.35.2, pour 
l’application de l’article 2.35.1, toute convention conclue avec un fournisseur de liquidités peut 
dispenser celui-ci d’avancer des fonds à l’égard d’une catégorie de produits titrisés à court terme
si le montant dépasse la somme des éléments suivants :

a) la valeur totale des actifs composant le portefeuille d’actifs auquel cette 
catégorie de produits titrisés à court terme se rattache, qui continuent de générer des flux de 
trésorerie;

b) le montant du rehaussement de crédit applicable au portefeuille d’actifs
auquel cette catégorie de produits titrisés à court terme se rattache.

3) Le sous-paragraphe iii du paragraphe a de l’article 2.35.2 ne s’applique pas à un 
fournisseur de liquidités si un autre fournisseur de liquidités qui remplit les conditions prévues à 
ce sous-paragraphe a garanti, en cas de non-paiement par cet autre fournisseur de liquidités, qu’il 
fournirait au conduit le crédit de trésorerie prévu ou s’il s’est engagé à le faire.

« 2.35.4. Obligations d’information 

1) Le conduit qui place un produit titrisé à court terme en vertu de l’article 2.35.1
fait ce qui suit au plus tard à la date de souscription :

a) il établit une notice d’information conformément à l’Annexe 45-106A7;

b) il fournit au souscripteur la notice d’information visée au sous-
paragraphe a ou la met raisonnablement à sa disposition;

c) il s’engage à accomplir les actes suivants envers le souscripteur ou un 
mandataire, dépositaire ou fiduciaire agissant pour le compte des souscripteurs de cette catégorie 
de produits titrisés, ou il en convient avec lui par écrit :

i) pendant que les produits titrisés à court terme de cette catégorie
demeurent en circulation, établir les documents visés aux paragraphes 5 et 6 dans les délais qui y 
sont prévus;
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ii) fournir à chaque porteur de produits titrisés à court terme de cette 
catégorie les documents visés aux paragraphes 5 et 6 ou les mettre raisonnablement à leur 
disposition.

2) Les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 ne s’appliquent pas au conduit qui 
place un produit titrisé à court terme en vertu de l’article 2.35.1 lorsque les conditions suivantes 
sont réunies :

a) le conduit a déjà placé un produit titrisé à court terme de la même 
catégorie;

b) le conduit a établi une notice d’information conforme au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 en vue du placement antérieur;

c) le conduit fournit au souscripteur les documents suivants ou les met 
raisonnablement à sa disposition au plus tard au moment où celui-ci souscrit un produit titrisé à 
court terme dans le cadre du placement actuel :

i) la notice d’information établie en vue du placement antérieur;

ii) tous les documents visés aux paragraphes 5 et 6 qui ont été établis 
relativement à cette catégorie de produits titrisés à court terme.

3) Le conduit fait ce qui suit au plus tard le 10e jour suivant le placement d’un
produit titrisé à court terme en vertu de l’article 2.35.1 :

a) il fournit les documents suivants à l’autorité en valeurs mobilières ou les
met raisonnablement à sa disposition :

i) soit la notice d’information prévue au sous-paragraphe a du 
paragraphe 1;

ii) soit, s’il se prévaut du paragraphe 2, les documents prévus au sous-
paragraphe c;

b) sous réserve du paragraphe 4, il s’engage à accomplir les actes suivants
envers l’autorité en valeurs mobilières à l’égard de cette catégorie de produits titrisés à court 
terme :

i) lui fournir les documents visés aux paragraphes 5 et 6 ou les mettre 
raisonnablement à sa disposition;

ii) lui remettre rapidement chaque document visé aux paragraphes 5
et 6 qu’elle exige.

4) Le sous-paragraphe b du paragraphe 3 ne s’applique pas lorsque les conditions 
suivantes sont réunies :

a) le conduit a remis à l’autorité en valeurs mobilières l’engagement prévu à 
ce sous-paragraphe à l’égard d’un placement antérieur de produits titrisés appartenant à la même 
catégorie que le produit titrisé à court terme faisant l’objet du placement;

b) l’engagement prévu au sous-paragraphe a s’applique au placement actuel.

5) Pour l’application du paragraphe 1 de l’article 2.35.4, l’engagement ou la 
convention doit obliger le conduit à établir un rapport d’information mensuel sur la catégorie de 
produits titrisés à court terme qui remplit les conditions suivantes :

a) il est établi conformément à l’Annexe 45-106A8;

b) il est arrêté le dernier jour ouvrable du mois;
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c) il est raisonnablement mis à la disposition de chaque porteur de cette 
catégorie de produits titrisés à court terme du conduit dans un délai de 30 jours suivant la fin du 
dernier mois auquel il se rapporte.

6) Pour l’application du paragraphe 1 de l’article 2.35.4, l’engagement ou la 
convention doit obliger le conduit à fournir rapidement un rapport d’information occasionnelle 
contenant l’information prévue au paragraphe 7, dans les cas suivants, si elle est importante :

a) l’information à fournir dans le dernier rapport d’information mensuelle 
visé au paragraphe 5 a changé;

b) il survient un événement dont le conduit s’attend raisonnablement à ce 
qu’il ait une incidence importante sur ce qui suit, selon le cas :

i) un paiement relatif à cette catégorie de produits titrisés à court 
terme;

ii) la performance du portefeuille d’actifs.

7) Le rapport d’information occasionnelle visé au paragraphe 6 remplit les 
conditions suivantes :

a) il décrit l’objet du changement ou de l’événement, notamment, s’il y lieu,
son effet sur tout paiement aux porteurs de cette catégorie de produits titrisés à court terme et la 
performance des placements du portefeuille d’actifs du conduit;

b) il est mis raisonnablement à la disposition des porteurs de cette catégorie 
de produits titrisés dans un délai de 2 jours après que le conduit a eu connaissance du 
changement ou de l’événement. ».

9. L’Annexe 45-106A1 de ce règlement est modifiée par l’insertion dans la rubrique 3 et
après « __ ssoocciiééttééss ddee ppllaacceemmeennttss hhyyppootthhééccaaiirreess »»,, ddee «« ____ ccoonndduuiittss ddee ttiittrriissaattiioonn »»..

10. Ce règlement est modifié par l’addition, après l’Annexe 45-106A5, des suivantes :

« ANNEXE 45-106A7 NOTICE D’INFORMATION RELATIVE AUX 
PRODUITS TITRISÉS À COURT TERME

Instructions

1) Fournir l’information prévue à la présente annexe dans un langage simple et 
facile à comprendre pour le type d’investisseur auquel les produits titrisés à court terme de 
l’émetteur sont offerts.

2) La notice d’information peut porter sur plusieurs catégories de produits titrisés à
court terme si l’information sur chaque catégorie est fournie séparément.

3) La présente annexe exige la présentation de certains éléments d’information jugés 
« importants ». L’information est « importante » si l’on peut raisonnablement s’attendre à ce 
que sa connaissance ait une incidence sur la décision d’un investisseur raisonnable d’acheter, 
de vendre ou de conserver un produit titrisé à court terme.

4) Si une notice d’information sert à placer plus d’une catégorie ou série de produits 
titrisés à court terme, fournir l’information prévue à la présente annexe pour chaque catégorie 
ou série visée.

5) Inclure un glossaire de tous les termes techniques comprenant les définitions
suivantes :

« actif de deuxième niveau » : un titre détenu par un conduit et émis par un autre 
conduit;  
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« débiteur » : à l’égard d’un actif du portefeuille d’actifs d’un conduit, l’une des
personnes suivantes :

a)  un débiteur obligé de faire des paiements;

b) un garant des paiements de la personne visée au paragraphe a;

c)  un fournisseur de soutien au crédit de remplacement pour les paiements;

« débiteur principal » : le débiteur des actifs d’un portefeuille d’actifs d’un
conduit qui génèrent au moins le tiers de l’ensemble des flux de trésorerie de ce portefeuille;

« initiateur » : la personne qui exerce l’activité visée au paragraphe c de la 
définition de l’expression « partie importante »;

« partie importante » : à l’égard d’un conduit, le conduit, chaque débiteur 
principal et chaque personne qui exerce ou exercera l’une des activités suivantes, si elle est 
importante :

a) l’organisation ou le commencement du transfert d’une partie importante 
du portefeuille d’actifs au conduit;

b) la conception d’une opération de titrisation du conduit; 

c) la création d’actifs d’un portefeuille d’actifs du conduit;

d) la fourniture de fonds ou la prise d’engagements qui ont une incidence 
importante sur la solvabilité du conduit;

e) la fonction de fournisseur de liquidités;

f) la sélection, l’analyse, la surveillance ou la gestion d’un portefeuille 
d’actifs du conduit;

g) le recouvrement des paiements générés par un ou plusieurs actifs d’un
portefeuille d’actifs du conduit;

h) l’émission ou le rachat d’une catégorie de produits titrisés à court terme;

i) la fonction de mandataire, de dépositaire ou de fiduciaire d’une catégorie 
de porteurs de produits titrisés à court terme;

j) l’administration des paiements relatifs à une catégorie de porteurs de 
produits titrisés; 

« promoteur » : la personne qui exerce l’activité visée au paragraphe a de la 
définition de l’expression « partie importante ».

Rubrique 1 Parties importantes à une opération de titrisation

1.1. Indiquer chaque partie importante à l’opération de titrisation et décrire la fonction qu’elle 
exerce à cet égard.

1.2. Indiquer si l’une des personnes suivantes a, au cours des 5 dernières années, exercé une
fonction analogue pour un autre conduit et si celui-ci a omis de faire un paiement exigible à un 
porteur de produit titrisé dans le délai imparti :

a) le promoteur;

b) un fournisseur de liquidités;

c) un débiteur principal;
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d) un initiateur de l’ensemble ou d’une partie des actifs du portefeuille d’actifs du 
conduit, si un investisseur raisonnable considérerait que l’initiateur en a créé une partie 
importante;

e) une personne qui a transféré au conduit une partie importante des actifs du 
portefeuille d’actifs de celui-ci.

1.3. Indiquer le territoire et la forme juridique du conduit.

1.4. En ce qui concerne le promoteur, chaque initiateur d’une partie importante du portefeuille 
d’actifs, chaque débiteur principal et chaque fournisseur d’un rehaussement de crédit important :

a) indiquer s’il s’agit d’une banque canadienne, d’une filiale d’une banque étrangère 
de l’annexe II ou d’une banque de l’annexe III;

b) s’il ne s’agit pas d’une institution financière visée au paragraphe a, préciser, le cas 
échéant, le ministère ou l’organisme de réglementation qui est responsable de sa surveillance.

1.5. En ce qui concerne chaque personne responsable de la sélection, de l’analyse, de la 
surveillance ou de la gestion du portefeuille d’actifs du conduit ou du recouvrement des
paiements exigibles auprès des débiteurs, décrire les inspections ou vérifications dont elle a fait 
ou doit faire l’objet en vue d’évaluer ou de surveiller l’exécution de ses obligations 
contractuelles relativement à l’opération de titrisation.

Rubrique 2 Structure

Inclure un ou plusieurs diagrammes indiquant la structure de base de l’opération de titrisation.

Rubrique 3 Actifs admissibles 

3.1. Décrire les principales lignes directrices en matière de placement et les principaux 
critères de financement qui sont ou seront appliqués aux actifs pour constituer le portefeuille 
d’actifs du conduit, notamment à l’égard de ce qui suit :

a) les types d’actifs qu’un conduit peut acquérir;

b) les limites de concentration ou de corrélation, notamment les limites en matière de
classification par secteur d’activité, de région et de débiteurs;

c) la qualité de crédit des actifs qui constitueront le portefeuille d’actifs du conduit;

d) les initiateurs ou les intermédiaires desquels les actifs peuvent être obtenus.

3.2. Indiquer si le conduit est autorisé à détenir des actifs de deuxième niveau dans son 
portefeuille d’actifs. Préciser qu’il n’en détiendra que si le portefeuille d’actifs de l’autre conduit 
ne se compose que d’actifs que le conduit est autorisé à détenir.

3.3. Décrire les méthodes selon lesquelles le conduit compte acquérir un droit de propriété sur 
ses portefeuilles d’actifs et la nature de ce droit une fois le transfert effectué.

3.4. Décrire les procédures de contrôle diligent ou de vérification qui seront appliquées aux 
actifs pour constituer chaque portefeuille d’actifs du conduit.

3.5. Indiquer en caractères gras l’intention du conduit d’acquérir des dérivés de crédit, des 
produits hautement structurés ou des produits de crédit faisant appel à l’effet de levier, d’y
investir ou d’avoir une exposition au risque qu’ils représentent.

Rubrique 4 Crédit de trésorerie et rehaussement de crédit

4.1. Indiquer le montant prévu et la nature du crédit de trésorerie qui sera accordé par chaque 
fournisseur de liquidités.
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4.2. Indiquer les conditions ou limites importantes de l’obligation des fournisseurs de 
liquidités d’accorder rapidement un crédit de trésorerie.

4.3. Indiquer le montant et la nature de tous les rehaussements de crédit prévus et des 
mécanismes structurels conçus pour réduire de façon importante le risque de perte pour les 
investisseurs. 

4.4. Indiquer les conditions ou limites importantes prévues de l’obligation des fournisseurs 
d’accorder le rehaussement de crédit ou tout autre soutien visé à la rubrique 4.3.

Rubrique 5 Droit de propriété sur un portefeuille d’actifs et priorité de paiement 

5.1. Indiquer le droit de propriété que les porteurs des produits titrisés à court terme auront sur 
le portefeuille d’actifs du conduit et décrire, le cas échéant, les limites importantes prévues.

5.2. Décrire toute autre personne qui a ou doit avoir un droit de propriété sur les actifs
composant le portefeuille d’actifs du conduit ainsi que ce droit.

5.3. Indiquer la priorité des créances de chaque personne visée à la rubrique 5.2 en cas 
d’insolvabilité du conduit.

5.4. Indiquer si, en cas d’insolvabilité du conduit, les créances des porteurs de produits titrisés
à court terme auront priorité sur celles des fournisseurs de liquidités et des fournisseurs de 
rehaussement de crédit important.

5.5. Décrire les circonstances dans lesquelles la priorité des créances des porteurs de produits
titrisés à court terme pourrait changer.

Rubrique 6 Conformité ou événements entraînant l’annulation

6.1. Décrire les événements ou les circonstances dont on peut raisonnablement s’attendre à ce 
qu’ils obligent le conduit à cesser d’émettre des produits titrisés à court terme.

6.2. Décrire les critères de performance applicables aux portefeuilles d’actifs qui permettent 
de détecter précocement les changements défavorables importants.

6.3. Décrire toute autre clause contractuelle importante ayant pour objet de protéger les 
porteurs de produits titrisés à court terme contre une détérioration importante d’au moins un des 
facteurs suivants :

a) la performance d’un portefeuille d’actifs;

b) la solvabilité ou la performance d’une partie importante.

Rubrique 7 Description du produit titrisé à court terme et du placement 

Décrire le produit titrisé à court terme faisant l’objet du placement ainsi que les procédures de 
placement, et indiquer les éléments suivants :

a) le fait que le certificat du produit titrisé à court terme sera délivré sous forme de 
certificat nominatif ou au porteur ou encore d’inscription en compte ainsi que les procédures de 
délivrance;

b) le fait que le produit titrisé à court terme sera émis à escompte ou qu’il portera
intérêt;

c) l’escompte ou le taux d’intérêt applicable et le calendrier de versement des 
intérêts;

d) les coupures des certificats du produit titrisé à court terme;
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e) la date d’échéance et la faculté du conduit de la reporter;

f) la faculté de l’investisseur de demander le rachat avant l’échéance ou celle du 
conduit de le rembourser avant l’échéance;

g) le montant maximal du capital des produits titrisés à court terme pouvant être en 
circulation.

Rubrique 8 Renseignements supplémentaires sur le conduit

8.1. Indiquer si le conduit prévoit d’utiliser le levier financier pour financer l’acquisition, la 
création ou le refinancement d’actifs composant le portefeuille d’actifs. Dans l’affirmative, 
décrire le type de levier financier prévu, en indiquant notamment s’il nécessitera le recours à des 
contrats de dérivés partiellement garantis par des actifs dont la valeur ne représente qu’une 
fraction du montant notionnel de la valeur des contrats.

8.2. Indiquer si le conduit a émis ou prévoit émettre d’autres titres que des produits titrisés à
court terme. Dans l’affirmative, décrire les titres, indiquer leur notation, le cas échéant, et 
préciser leur rang, en cas d’insolvabilité du conduit, par rapport à chaque catégorie de produits
titrisés à court terme de celui-ci.

8.3. Indiquer la mesure dans laquelle le conduit prévoit utiliser des swaps de taux d’intérêts,
des swaps de devises ou d’autres mécanismes de couverture.

8.4. Indiquer la façon dont les investisseurs peuvent obtenir l’information que le conduit est 
tenu de leur fournir ou de mettre raisonnablement à leur disposition.

8.5. Indiquer la façon dont les porteurs de produits titrisés à court terme du conduit peuvent 
accéder à l’information que celui-ci est tenu de leur fournir ou de mettre raisonnablement à leur 
disposition.

Rubrique 9 Conventions importantes 

9.1. Décrire les conditions de chaque convention importante à laquelle une partie importante 
est partie, sauf si le conduit a déjà fourni cette information dans un rapport établi conformément 
à l’Annexe 45-106A7 ou à l’Annexe 45-106A8.

9.2. Préciser s’il est possible de renoncer aux obligations, aux activités ou aux normes qui 
s’appliqueraient en vertu d’une convention importante visée à la rubrique 9.1 ou de les modifier.

Rubrique 10 Résumé du portefeuille d’actifs

Si le conduit a acquis un portefeuille d’actifs à la date de la notice d’information, fournir dans 
celle-ci ou y annexer l’information prévue aux rubriques 4 et 5 de l’Annexe 45-106A8.

Rubrique 11 Date de la notice d’information

Indiquer la date de la notice d’information.

Rubrique 12 Absence d’information fausse ou trompeuse 

Indiquer ce qui suit dans la notice d’information :

« La présente notice d’information ne contient aucune information fausse ou 
trompeuse. ».
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« ANNEXE 45-106A8 RAPPORT D’INFORMATION MENSUEL SUR LES 
PRODUITS TITRISÉS À COURT TERME PLACÉS EN VERTU DE L’ARTICLE 2.35.1

Instructions

1) Fournir l’information prévue à la présente annexe dans un langage simple et 
facile à comprendre pour le type d’investisseur auquel les produits titrisés à court terme de 
l’émetteur sont offerts.

2) Le rapport d’information mensuel peut porter sur plusieurs catégories de produits 
titrisés à court terme si l’information sur chaque catégorie est fournie séparément.

3) La présente annexe exige la présentation de certains éléments d’information jugés 
« importants ». L’information est « importante » si l’on peut raisonnablement s’attendre à ce 
que sa connaissance ait une incidence sur la décision d’un investisseur raisonnable d’acheter, 
de vendre ou de conserver un produit titrisé à court terme.

4) Si un rapport d’information mensuel est établi à l’égard de plus d’une catégorie 
ou série de produits titrisés à court terme, fournir l’information prévue à la présente annexe 
pour chaque catégorie ou série visée.

5) Inclure un glossaire de tous les termes techniques comprenant les définitions 
suivantes :

« actif de deuxième niveau » : un titre détenu par un conduit et émis par un autre 
conduit;  

« débiteur » : à l’égard d’un actif du portefeuille d’actifs d’un conduit, l’une des 
personnes suivantes :

a)  un débiteur obligé de faire des paiements; 

b) un garant des paiements de la personne visée au paragraphe a;

c)  un fournisseur de soutien au crédit de remplacement pour les paiements; 

« débiteur principal » : le débiteur des actifs d’un portefeuille d’actifs d’un
conduit qui génèrent au moins le tiers de l’ensemble des flux de trésorerie de ce portefeuille; 

« initiateur » : la personne qui exerce l’activité visée au paragraphe c de la 
définition de l’expression « partie importante »;

« partie importante » : à l’égard d’un conduit, le conduit, chaque débiteur 
principal et chaque personne qui exerce ou exercera l’une des activités suivantes, si elle est 
importante :

a) l’organisation ou le commencement du transfert d’une partie importante 
du portefeuille d’actifs au conduit;

b) la conception d’une opération de titrisation du conduit; 

c) la création d’actifs d’un portefeuille d’actifs du conduit;

d) la fourniture de fonds ou la prise d’engagements qui ont une incidence 
importante sur la solvabilité du conduit;

e) la fonction de fournisseur de liquidités;  

f) la sélection, l’analyse, la surveillance ou la gestion d’un portefeuille 
d’actifs du conduit; 
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g) le recouvrement des paiements générés par un ou plusieurs actifs d’un
portefeuille d’actifs du conduit;

h) l’émission ou le rachat d’une catégorie de produits titrisés à court terme; 

i) la fonction de mandataire, de dépositaire ou de fiduciaire d’une catégorie 
de porteurs de produits titrisés à court terme;

j) l’administration des paiements relatifs à une catégorie de porteurs de 
produits titrisés; 

« promoteur » : la personne qui exerce l’activité visée au paragraphe a de la 
définition de l’expression « partie importante ».

Rubrique 1 Parties importantes à une opération de titrisation

1.1. Indiquer chaque partie importante à l’opération de titrisation.

1.2. Inclure un ou plusieurs diagrammes indiquant :

a) la structure de base de l’opération de titrisation;

b) sous une forme simplifiée, les flux de trésorerie de l’opération de titrisation.

1.3. Si une personne est devenue une partie importante, mais qu’elle n’a pas encore été 
indiquée comme telle ou qu’elle l’a été, mais exerce désormais une fonction supplémentaire ou 
différente :

a) en faire état et préciser, le cas échéant, les motifs du changement;

b) fournir l’information concernant cette personne qui est prévue à la rubrique 1 de 
l’Annexe 45-106A7.

Rubrique 2 Information sur le programme

Fournir l’information suivante sur le programme de produits titrisés à court terme :

a) le montant total de produits titrisés à court terme en circulation, y compris la 
valeur nominale et la totalité des intérêts payables jusqu’à l’échéance;

b) à l’égard de chaque convention portant sur les liquidités :

i) le nom du fournisseur de liquidités;

ii) le montant total des liquidités rendues disponibles par le fournisseur de 
liquidités et le pourcentage que cela représente du crédit de trésorerie total disponible;

iii) une description de la convention, y compris toutes les conditions ou 
limites importantes de l’obligation du fournisseur de liquidités d’accorder un crédit de trésorerie;

iv) le cas échéant, les limites de l’obligation du fournisseur de liquidités de 
fournir du financement le jour même;

c) une description de chaque rehaussement de crédit dans le cadre du programme, y
compris :

i) la nature et la forme du rehaussement de crédit;

ii) le montant disponible;

iii) le pourcentage que le rehaussement de crédit représente du montant visé 
au paragraphe a,
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iv) les conditions ou limites importantes de l’obligation de toute personne de 
fournir un rehaussement de crédit;

d) l’échéance moyenne en jours.

Rubrique 3 Mouvement de fonds 

3.1. Décrire les mouvements de fonds dans le programme de titrisation, notamment la 
répartition des paiements, les droits, de même que les dates et les priorités de paiement.

3.2. Dans le cas d’actifs de deuxième niveau, indiquer le rang du programme de titrisation en 
priorité de paiement.

Rubrique 4 Portefeuille d’actifs

4.1. Décrire les actifs qui composent le portefeuille d’actifs du conduit.

4.2. Fournir un diagramme ventilant le portefeuille d’actifs du conduit en fonction de ce qui 
suit :

a) chaque type d’actif en valeur monétaire et en pourcentage du portefeuille d’actifs;

b) le secteur d’activité du vendeur des actifs en valeur monétaire et en pourcentage 
du portefeuille d’actifs;

c) le montant des actifs obtenus de chaque initiateur en pourcentage du portefeuille 
d’actifs.

4.3. Indiquer chaque débiteur principal et le pourcentage du portefeuille d’actifs qui s’y
rapporte.

4.4. Indiquer tout risque important de corrélation ou de concentration.

4.5. Indiquer la mesure dans laquelle le conduit a utilisé des swaps de taux d’intérêt, des 
swaps de devises ou d’autres mécanismes de couverture.

Rubrique 5 Actifs de deuxième niveau

a) Fournir l’information suivante sur les actifs de deuxième niveau détenus par le 
conduit :

i) une brève description de ces actifs et du programme de titrisation dans le 
cadre duquel ils sont émis;

ii) l’information prévue aux rubriques 4 et 6 à l’égard du portefeuille d’actifs 
du conduit ayant émis les actifs de deuxième niveau;

iii) un résumé de la performance de ces actifs, y compris l’information prévue 
au paragraphe h de la rubrique 8.2 à l’égard du portefeuille d’actifs du conduit ayant émis les 
actifs de deuxième niveau, si elle est importante.

b) Si les actifs de deuxième niveau sont ceux d’un conduit qui est émetteur assujetti 
dans un territoire du Canada ou qui est assujetti à des obligations d’information permanente ou 
continue dans un territoire étranger, indiquer l’identité du conduit et l’endroit où trouver cette 
information.

Rubrique 6 Changements dans le portefeuille d’actifs

Présenter les activités du programme pour la période, y compris les éléments suivants :
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a) les actifs ajoutés au portefeuille d’actifs, y compris leur type et leur valeur 
monétaire;

b) les actifs soustraits du portefeuille d’actifs, y compris leur type et leur valeur 
monétaire;

c) la raison de l’ajout ou de la soustraction, par exemple un refinancement, une 
liquidation, l’arrivée à échéance ou un prélèvement de liquidités;

d) les diminutions et augmentations d’engagements.

Rubrique 7 Conformité du programme et événements entraînant l’annulation

a) Indiquer si les événements suivants se sont produits, sauf si le conduit a déjà 
fourni cette information dans un rapport établi conformément à la présente annexe, les décrire et 
indiquer leur état :

i) l’insolvabilité ou la faillite du conduit;

ii) un événement important concernant l’amortissement ou une défaillance 
importante touchant le programme;

iii) l’utilisation d’un rehaussement de crédit pour l’ensemble du programme;

iv) un prélèvement de liquidités pour l’ensemble du programme.

b) Indiquer si la somme des liquidités engagées, de la trésorerie et des équivalents de 
trésorerie disponibles pour payer les produits titrisés à court terme venant à échéance est 
conforme au crédit de trésorerie nécessaire au programme.

c) Indiquer si le rehaussement de crédit consenti au programme est égal ou supérieur 
au rehaussement de crédit nécessaire au programme.

d) Décrire les événements ou les circonstances dont on peut raisonnablement 
s’attendre à ce qu’ils obligent le conduit à cesser d’émettre des produits titrisés à court terme.

e) Décrire les critères de performance applicables aux portefeuilles d’actifs qui 
permettent de détecter précocement les changements défavorables importants.

f) Décrire tous les événements dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’ils 
entraînent l’annulation d’une opération de titrisation ou le remboursement anticipé du produit 
titrisé à court terme.

g) Décrire toute autre clause contractuelle importante ayant pour objet de protéger 
les porteurs de produits titrisés à court terme contre une détérioration importante d’au moins un 
des facteurs suivants :

i) la performance du portefeuille d’actifs;

ii) la solvabilité ou la performance d’une partie importante.

Rubrique 8 Résumé des opérations de titrisation

8.1. Indiquer le nombre d’opérations de titrisation conclues par le conduit. 

8.2. Pour chaque opération de titrisation en cours, fournir l’information suivante en se servant 
autant que possible d’un ou de plusieurs diagrammes :

a) le numéro de l’opération;

b) la description des actifs, notamment les éléments suivants, s’ils sont importants :
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i) la durée résiduelle moyenne des actifs en mois;

ii) la valeur monétaire totale des produits titrisés à court terme en circulation;

iii) l’indication, selon le cas, que les actifs sont à rechargement ou amortis;

c) le droit de propriété du conduit sur les actifs, en indiquant notamment s’il détient 
une participation, une sûreté réelle, un intérêt à bail ou un autre un droit de propriété;

d) le nombre de débiteurs;

e) le nombre d’initiateurs et le principal secteur d’activité de chacun d’eux;

f) chaque notation attribuée à chaque initiateur des actifs par une agence de notation
désignée;

g) la performance des actifs, y compris l’information suivante :

i) l’évaluation des recouvrements, y compris les paramètres applicables et la 
méthode d’évaluation;

ii) le solde total impayé des actifs;

iii) le rehaussement de crédit disponible en valeur monétaire et en 
pourcentage du solde du portefeuille d’actifs;

iv) le ratio de défaillance du dernier mois, avec la base de présentation;

v) le ratio de défaillance moyen sur 12 mois, avec la base de présentation;

vi) les défaillances du dernier mois par rapport au rehaussement de crédit 
disponible;

vii) les défauts de paiement du dernier mois, avec la base de présentation;

viii) tout autre ratio de performance important;

ix) l’indication qu’il y a eu ou non dans le dernier mois une défaillance ou un 
amortissement anticipé se rapportant aux paiements, à la performance des actifs ou à une faillite 
et, dans l’affirmative, une description de son état actuel, par exemple s’il y a renonciation, un 
plan de résolution ou une réduction progressive des activités.

8.3. Indiquer les éléments suivants pour chaque fournisseur de rehaussement de crédit de 
l’opération de titrisation :

a) le montant et la forme du rehaussement de crédit;

b) le rehaussement de crédit fourni en pourcentage du rehaussement de crédit total 
mis à disposition pour cette catégorie de produits titrisés à court terme;

c) la notation à long terme du fournisseur de rehaussement de crédit, y compris le 
nom de l’agence de notation désignée qui l’a attribuée;

d) toutes les conditions ou limites importantes qui se rattachent à l’obligation du 
fournisseur de rehaussement de crédit de fournir le rehaussement de crédit.

8.4. Indiquer tout levier financier utilisé pour financer l’acquisition, la création ou le 
refinancement des actifs composant le portefeuille d’actifs.
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Rubrique 9 Conventions importantes 

a) Décrire en détail chaque convention importante relative à l’opération de 
titrisation, sauf si cette information a déjà été fournie dans un rapport établi conformément à 
l’Annexe 45-106A7 ou à l’Annexe 45-106A8.

b) Indiquer les changements ou renonciations importants à toute convention 
importante, sauf si cette information a déjà été fournie dans un rapport établi conformément à 
l’Annexe 45-106A7 ou à l’Annexe 45-106A8.

Rubrique 10 Frais et charges 

Décrire tous les frais et charges importants à payer ou payables sur les flux de trésorerie du
portefeuille d’actifs et préciser le motif général de ces frais et charges ainsi que le nom de chaque 
partie qui les perçoit.

Rubrique 11 Concordance des intérêts et conflits d’intérêts 

11.1. Fournir l’information suivante sur chaque opération de titrisation :

a) le cas échéant, le fait qu’une partie importante est tenue, en vertu de la loi, d’un 
engagement ou d’une convention, de conserver un intérêt financier dans le risque de crédit des 
actifs d’un portefeuille d’actifs;

b) si une partie importante a conservé un intérêt financier dans le risque de crédit des 
actifs d’un portefeuille d’actifs, la méthode employée et le montant du risque de crédit conservé,
y compris une description de toute couverture ou autre opération conçue pour réduire le montant 
du risque;

c) si aucune partie importante n’a conservé d’intérêt financier dans le risque de 
crédit des actifs d’un portefeuille d’actifs :

i) les raisons pour lesquelles aucun risque de crédit n’a été conservé;

ii) l’indication selon laquelle les motivations des parties importantes
concordent ou non avec les intérêts des investisseurs dans les produits titrisés à court terme émis 
par le conduit et, dans l’affirmative, la mesure dans laquelle elles concordent.

11.2. Décrire chaque conflit d’intérêts entre une partie importante et un porteur de produits
titrisés à court terme.

11.3. Indiquer les relations et affiliations importantes entre les parties importantes.

11.4. Pour chaque partie importante, énoncer les limites de responsabilité et indemnisations 
importantes négociées avec le conduit.

Rubrique 12 Information relative au rapport

Fournir l’information suivante :

a) la date du rapport;

b) la période couverte par le rapport;

c) les coordonnées d’une personne-ressource auprès du conduit, y compris son nom, 
son numéro de téléphone et son adresse électronique. ».

11. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement).

. . 23 janvier 2014 - Vol. 11, n° 3 155

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 45-106 SUR LES DISPENSES DE PROSPECTUS ET D’INSCRIPTION

1. L’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus 
et d’inscription est modifiée par l’insertion, après l’article 4.6, du suivant :

« 4.6.1. Produit titrisé à court terme

Les produits titrisés à court terme placés au Canada constituent généralement 
des billets de trésorerie adossés à des actifs.

Nous exigeons que la notice d’information et le rapport établis conformément 
à l’Annexe 45-106A7 et à l’Annexe 45-106A8, respectivement, soient mis raisonnablement à 
la disposition des autorités en valeurs mobilières et des souscripteurs de produits titrisés à 
court terme. Nous estimons que cette obligation pourrait être généralement satisfaite par 
l’affichage du document sur un site Web maintenu par le conduit ou pour son compte. Si 
l’accès au site Web est contrôlé par un mot de passe, nous nous attendons à ce que ce dernier 
soit fourni rapidement sur demande.

En règle générale, nous ne nous opposons pas à ce que le souscripteur 
éventuel doive signer une convention ou un engagement de confidentialité comme condition 
à l’accès au site Web afin d’empêcher qu’il fournisse l’accès au site Web ou aux documents 
qui s’y trouvent à des tiers.

L’Annexe 45-106A7 et l’Annexe 45-106A8 exigent la déclaration des parties 
importantes à une opération de titrisation. Le conduit et chaque débiteur principal sont des 
parties importantes et diverses autres parties peuvent aussi être, dans certains cas, des parties 
importantes. En l’absence de preuve contraire, nous considérons que les parties suivantes 
sont des parties importantes : le promoteur, chaque vendeur principal, chaque fournisseur de 
liquidités, chaque rehausseur de crédit important et chaque gestionnaire. ».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 25-101 SUR LES AGENCES DE 
NOTATION DÉSIGNÉES

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 34°)

1. Le Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées est modifié par le 
remplacement, partout où ils se trouvent, des mots « produit titrisé » et « produits 
titrisés » par les mots « produit de financement structuré » et « produits de financement 
structurés », respectivement.
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Draft Regulations 

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (1), (3), (8), (11), (14) and (34), and s. 331.2)  

Regulation to amend Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions and 
concordant regulation – Short-Term Debt Prospectus Exemption and Proposed Securitized 
Products Amendments 

Notice is hereby given by the Autorité des marchés financiers (the "Authority") that, in accordance with 
section 331.2 of the Securities Act, R.S.Q. c. V-1.1, the following Regulations, the texts of which are 
published hereunder, may be made by the Authority and subsequently submitted to the Minister of 
Finance and the Economy for approval, with or without amendment, after 90 days have elapsed since 
their publication in the Bulletin of the Authority: 

 - Regulation to amend Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions; 

 - Regulation to amend Regulation 25-101 respecting Designated Rating Organizations. 

Draft amendments to the Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions are also published hereunder. 

Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by April 23,2014, to the following: 

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Corporate Secretary 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage 

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Fax: (514) 864-6381 
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Further information 

Further information is available from: 

Michel Bourque  
Senior Policy Advisor   
Autorité des marchés financiers  
514 395-0337, ext. 4466  
Toll-free: 1 877 525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 
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Alexandra Lee  
Senior Policy Advisor   
Autorité des marchés financiers  
514 395-0337, ext. 4465  
Toll-free: 1 877 525-0337 
alexandra.lee@lautorite.qc.ca 

January 23, 2014 
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Notice of Publication and Request for Comment 

Proposed Amendments to 
Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions

Relating to the Short-term Debt Prospectus Exemption and Proposed Securitized Products 
Amendments

January 23, 2014

Introduction
The Canadian Securities Administrators (CSA or we) are publishing for a 90-day comment 
period proposed amendments (the Proposed Amendments) to Regulation 45-106 respecting
Prospectus and Registration Exemptions (Regulation 45-106).

If adopted, the Proposed Amendments would, among other things:

change the requirements that short-term debt securities must satisfy in order to be distributed 
under the short-term debt prospectus exemption in section 2.35 of Regulation 45-106 (the 
Short-Term Debt Prospectus Exemption);
make the Short-Term Debt Prospectus Exemption unavailable for securitized products such 
as asset-backed commercial paper (ABCP); and
introduce a new prospectus exemption in Regulation 45-106 for short-term securitized 
products in section 2.35.1, as qualified by sections 2.35.2 to 2.35.4 (the Short-Term 
Securitized Products Prospectus Exemption), that would only be available for ABCP 
backed by traditional or conventional assets.

The text of the Proposed Amendments is published with this notice and will also be available on 
websites of CSA jurisdictions, including:

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.nbsc-cvmnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Substance and purpose
The Proposed Amendments consist of the following:

Proposed amendments relating to short-term debt
We are publishing for a first comment period proposed amendments (the Proposed Short-Term 
Debt Amendments) that would modify the credit ratings required to distribute short-term debt, 
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which is primarily commercial paper (CP), under the Short-Term Debt Prospectus Exemption. 
The Proposed Short-Term Debt Amendments are intended to:

remove the regulatory disincentive for some CP issuers to obtain an additional credit rating;
provide consistent treatment of CP issuers with similar credit risk; and
maintain the current credit quality of CP distributed under the Short-Term Debt Prospectus 
Exemption.

See Part B of this notice for the background to and summary of the Proposed Short-Term Debt 
Amendments.

Proposed amendments relating to short-term securitized products
We published on April 1, 2011 a comprehensive set of proposed new rules and amendments (the 
2011 Proposals) that would have:

introduced additional disclosure requirements for prospectus offerings of securitized products;
introduced additional continuous disclosure and certification requirements for reporting 
issuers that had distributed securitized products;
restricted the prospectus-exempt distribution of securitized products1 to a class of highly-
sophisticated investors through a new prospectus exemption (the Eligible Securitized 
Products Investor Exemption), as well as mandated offering and continuous disclosure even 
if the issuer of the securitized product was not a reporting issuer.

We do not intend to proceed with the aspects of the 2011 Proposals relating to prospectus and 
continuous disclosure requirements. We also do not intend to proceed with those aspects of the 
2011 Proposals regarding the Eligible Securitized Products Investor Exemption and the 
prospectus-exempt distribution of term securitized products, i.e. securitized products with a 
maturity of one year or more.

We are, however, publishing for a second comment period a more targeted set of proposed 
amendments (the Proposed Securitized Products Amendments) that incorporate and modify 
certain aspects of the 2011 Proposals relating to the prospectus-exempt distribution of short-term 
securitized products, primarily ABCP. The Proposed Securitized Products Amendments are 
intended to address certain investor protection and systemic risk concerns raised by certain types 
of complex ABCP. They will also allow us to collect information on distributions of securitized 
products made under prospectus exemptions such as the accredited investor prospectus 
exemption (section 2.3 of Regulation 45-106) and the minimum amount investment prospectus 
exemption (section 2.10 of Regulation 45-106).

We propose to amend Regulation 45-106 as follows:

The following prospectus exemptions would be unavailable for the distribution of short-term 
securitized products:

1 The restriction would not have applied to securitized products that were issued or guaranteed by the government of 
Canada.
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o the Short-Term Debt Prospectus Exemption;
o the private issuer prospectus exemption in section 2.4 (the Private Issuer Prospectus 

Exemption);
o the family, close friends and close business associates exemptions in sections 2.5 and 2.6 

(the Friends and Family Prospectus Exemption);
o the founder, control person and family exemption in section 2.7 (the Founder 

Prospectus Exemption); and
o the offering memorandum exemption in section 2.9 (the OM Prospectus Exemption).

A new Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption would be introduced in 
section 2.35.1, as qualified by sections 2.35.2 to 2.35.4.

Issuers who distribute securities under the Short-Term Securitized Products  Exemption 
would be subject to initial offering and ongoing disclosure prescribed in the following new 
forms:
o Form 45-106F7 Information Memorandum for Short-Term Securitized Products (Form 

45-106F7); and
o Form 45-106F8 Monthly Disclosure Report for Short-Term Securitized Products 

Distributed under Section 2.35.1 (Form 45-106F8).

Form 45-106F1 Report of Exempt Distribution would be amended to add securitized products 
as an industry classification.2

We also propose to make certain consequential amendments to Regulation 25-101 respecting
Designated Rating Organizations (Regulation 25-101 or the DRO Regulation), and are 
publishing these proposed amendments for the first time.

Finally, we are publishing for comment proposed changes to Policy Statement to Regulation
45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions (Policy Statement 45-106). 

See Part C of this notice for the background to and summary of the Proposed Securitized 
Products Amendments.

A. Overview of CP and ABCP
The Proposed Short-Term Debt Amendments and the Proposed Securitized Products 
Amendments would primarily impact two types of short-term securities, CP and ABCP. CP and 
ABCP share some common characteristics. CP and ABCP:

are distributed and trade in the short-term debt markets;
typically have credit ratings;3

2 The Exempt Distribution Report is required to be filed under section 6.1 of Regulation 45-106 to report 
distributions made under certain prospectus exemptions.
3 In Canada, the main credit ratings organizations are DBRS Limited (DBRS), Moody’s Canada Inc. (Moody’s), 
Standard & Poor’s Ratings Services (Canada) (S&P) and Fitch, Inc. (Fitch). DBRS rates virtually all Canadian CP 
and ABCP programs. Moody’s also rates most Canadian ABCP programs.
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are primarily bought by institutional investors such as money market funds, pension funds; 
corporations, governments (provincial/territorial and municipal) and financial institution 
seeking to invest funds in short-term and highly liquid investments4; and
are generally sold through banks or investment dealers.

ABCP, however, is a much more complex security than CP, as can be seen from the discussion 
below.

1. CP
CP is a form of short-term debt issued as an obligation of the issuing entity in the form of notes. 
CP issuers are usually large, creditworthy corporations. CP is usually issued at a discount and 
pays face value at maturity.

In Canada, CP is typically issued in one, two and three month terms, but may be issued for any 
term from one day to one year.

CP is generally issued to provide short-term funds for seasonal and working capital needs of 
businesses. It is also used to provide “bridge financing” for new capital investment or corporate 
takeovers until longer-term securities are issued.

CP is generally viewed as a lower-cost financing alternative to bank debt for issuers. 

2. ABCP

(a) Overview
ABCP is also typically issued in the form of notes, with a maximum maturity of a year and a 
typical maturity of 30 days.

ABCP differs significantly from CP, however, because it is created through the use of 
securitization techniques and therefore is a more complex form of short-term debt. An ABCP 
transaction typically involves the use of a special purpose vehicle (SPV) known as a conduit that 
will hold cash-flow generating assets and issue notes to investors. 

ABCP also differs significantly from term securitized products. 5 One obvious difference is that 
ABCP has a shorter maturity (one year or less) than term securitized products. A second 
important difference is that there is typically a mismatch between the maturity of ABCP on the 

4 Due to ABCP’s greater complexity, ABCP investors are generally a subset of investors in CP, and tend to be larger 
institutional investors investing sufficient amounts to justify expending the additional resources necessary to make 
investment decisions.
5 In a typical term securitization transaction:

cash-flow generating financial assets such as mortgages, automobile loans and credit card receivables are sold to 
a bankruptcy-remote SPV (usually a trust) that issues debt (often called notes).
payment of principal or interest on the notes is intended to come primarily from the cash generated by the assets 
held by the SPV, and
the notes are structured into different classes or tranches with different payment priorities, with the most senior 
tranche obtaining the highest credit ratings through the use of credit enhancement mechanisms.
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one hand, and the timing of payments from and maturity of the underlying pool assets on the 
other. The conduit will usually pay off maturing ABCP by “rolling” the ABCP, i.e. using 
proceeds from distributing additional ABCP to existing or new investors to pay off maturing 
ABCP.

However, in certain cases, there may be reasons unrelated to a default of the underlying assets 
that make it difficult to roll the ABCP. ABCP conduits therefore have liquidity facilities in place 
to ensure the timely payment of maturing paper for reasons other than defaults. Consequently, 
the terms of the liquidity support and the creditworthiness of the liquidity provider are of 
particular importance in ABCP securitizations.

(b) Types of ABCP

(i) Conventional ABCP
Traditionally, banks have set up ABCP programs to facilitate funding in the short-term debt 
markets for their clients’ or their own business activities. For example, an ABCP conduit 
would issue ABCP and use the proceeds to acquire cash-flow generating assets such as 
mortgages that were originated by the bank or its clients. Currently, the Canadian ABCP 
market largely consists of these types of bank-sponsored ABCP programs that hold asset 
classes such as government-insured or conventional mortgages, home equity lines of credit 
and automobile loans.

(ii) Non-bank or credit arbitrage ABCP
In the period leading up to the global financial crisis of 2007-2008, there was a significant 
growth in credit arbitrage ABCP transactions sponsored by non-bank entities (non-bank 
ABCP). 6 Non-bank ABCP conduits used investor funds to acquire financial assets such as 
corporate bonds or asset-backed securities (ABS) (including ABS backed by US sub-prime 
mortgages), and would earn a spread based on the difference between the possible return of 
the underlying financial assets and the cost of funding those assets. In some cases, non-bank 
ABCP conduits would acquire synthetic assets involving the use of highly leveraged credit 
default swaps.7

During the global financial crisis of 2007-2008, the market for non-bank ABCP experienced 
a major market disruption when a significant amount of non-bank ABCP failed to roll (the 
ABCP Market Disruption).8 Market participants agreed to a standstill to freeze the non-

6 Non-bank ABCP is also referred to as “third-party ABCP”.
7 Securitization activity generally falls within the broad category of “structured finance”. However, because the 
notes issued by these types of non-bank ABCP conduits are hybrid instruments created by using securitization 
techniques to structure cash flows generated by derivative instruments, it may be more precise to describe them as 
structured finance products or structured products. Structured products typically have an embedded derivative that 
provides economic exposure to reference assets, indices or other economic values. See also the discussion regarding 
misaligned incentives and credit risk retention in C. The Proposed Securitized Products Amendments.
8 Specifically, non-bank ABCP conduits were unable to fund maturing ABCP through issuing new notes as investors 
grew concerned that these conduits were exposed to deteriorating US sub-prime mortgages. These conduits had 
“market disruption”-style liquidity guarantees in place. The liquidity providers refused to provide support on the 
basis that, because bank ABCP continued to roll, there was no market disruption. Non-bank sponsors, in contrast to
bank sponsors, did not have the balance sheet strength to support their conduits.
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bank ABCP market. Ultimately, non-bank ABCP was restructured through a Companies’ 
Creditors Arrangement Act proceeding.

Non-bank ABCP is no longer being issued in Canada.

3. Systemic risk and the short-term debt markets
The International Monetary Fund, the Bank for International Settlements and the Financial 
Stability Board (FSB) have defined systemic risk as:

a risk of disruption to financial services that is (i) caused by an impairment of all or parts of 
the financial system and (ii) has the potential to have serious negative consequences for the 
real economy. Fundamental to the definition is the notion of negative externalities from a 
disruption or failure in a financial institution, market or instrument. All types of financial 
intermediaries, markets and infrastructure can potentially be systemically important to some 
degree.9

“Shadow banking” institutions and activities, i.e. those parts of the financial system that extend 
credit but are at least partly outside the traditional banking system, have been specifically 
identified as a potential source of significant systemic risk.10 The Canadian shadow banking 
sector was estimated to be roughly 40 percent of nominal Canadian GDP at the end of 2012. 

The following factors can contribute to the systemic risk posed by shadow banking:

maturity transformation, where short-term liabilities are used to finance longer-term assets;
liquidity transformation, where the assets being financed are illiquid and cannot be easily 
converted into cash;
leverage, which can occur both within individual entities or build up at various stages of the 
intermediation chain; and
imperfect credit-risk transfer, where some credit exposures are held off-balance-sheet or 
implicit support is provided by an entity that could expose this entity to losses.

The Canadian short-term debt markets, including the CP and ABCP markets, are part of the 
shadow banking sector as they involve, or potentially involve, the provision of credit by and 
to entities outside the regular banking system. However, as further described below, the four 
factors that contribute to systemic risk are not present to the same degree in the CP and 
ABCP markets.

9 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial 
Considerations. November 2009.
10 The discussion of shadow banking is taken from Gravelle, Grieder and Lavoie. “Monitoring and Assessing Risks 
in Canada’s Shadow Banking Sector.” Bank of Canada Financial System Review at 55-63. June 2013 (the Shadow 
Banking Report).
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4. How CP and ABCP are currently distributed under securities law
Currently, CP and ABCP are generally distributed in reliance on the Short-Term Debt Prospectus 
Exemption. They are therefore issued and traded in what is commonly referred to as the “exempt 
market”. The Short-Term Debt Prospectus Exemption came into effect on September 14, 2005.

In order to qualify for the Short-Term Debt Prospectus Exemption, CP and ABCP:

must be short-term, i.e. have a maturity of one year or less from the date of issue;
must not be convertible or exchangeable into, or accompanied by a right to purchase another 
security other than a security of the same type; and
must have a designated rating from a designated rating organization (DRO) or its DRO 
affiliate.

The relevant definitions for designated rating and DRO are in Regulation 81-102 respecting
Mutual Funds (Regulation 81-102). The designated rating provision requires the security in 
question to have a specified minimum credit rating. Furthermore, although it does not require 
additional credit ratings, if one is obtained, it too must be at or above the specified minimum. 
The net effect is that CP and ABCP must satisfy two conditions:

Type of condition Terms 
Rating Threshold 
Condition

The CP or ABCP must have at least one credit rating at or above:
DBRS – R1(low);
S&P – A1(low);
Moody’s – P1; or
Fitch – F1.

Split Rating Condition The CP or ABCP cannot have a rating below the ratings in the Rating 
Threshold Condition.

CP and ABCP distributed under the Short-Term Debt Prospectus Exemption can be issued to any 
investor and are not subject to any resale restrictions. Issuers who distribute securities under the 
Short-Term Debt Prospectus Exemption are not required to file Exempt Distribution Reports.

B. The Proposed Short-Term Debt Amendments

1. Background – unintended consequences of the Split Rating Condition
Soon after the Short-Term Debt Prospectus Exemption became effective, some CP issuers with 
multiple credit ratings contacted CSA staff with concerns that they were unable to comply with 
the Split Rating Condition and hence did not have a designated rating. As a result, these issuers 
could no longer issue CP on a prospectus-exempt basis.

The Split Rating Condition was intended to establish minimum credit quality standards for CP 
being distributed under the Short-Term Debt Prospectus Exemption. However, based on 
information and submissions from market participants involved in the distribution of CP, as well 
as our own analysis, it appears that the Split Rating Condition does not adequately reflect how 
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certain short-term credit ratings correlate across the DROs. In particular, the DBRS R-1(low) 
short-term credit rating can be equivalent to a short-term credit rating of S&P A-2, Moody’s P-2
and Fitch F2.

As a result, the Split Rating Condition has two unintended consequences that can have negative 
effects on market fairness and efficiency.

(a) Regulatory disincentive for certain CP issuers to obtain additional credit ratings
CP issuers that have a single rating that satisfies the Rating Threshold Condition, but that expect 
that an additional rating from another DRO would be below the Rating Threshold Condition, 
may not seek additional ratings because of the Split Rating Condition. This is because obtaining 
the additional rating could make the Short-Term Debt Prospectus Exemption unavailable. 
Additional ratings may provide investors with more information regarding CP credit quality and 
issuers should not be discouraged from doing so.

(b) Differential treatment of certain CP issuers with similar credit risk
Despite the above regulatory disincentive, some CP issuers that have one credit rating that 
satisfies the Rating Threshold Condition nevertheless choose to obtain one or more additional 
credit ratings. Typically, these issuers have a DBRS rating that satisfies the Rating Threshold 
Condition, but also have or anticipate having one or more of the following additional credit 
ratings: S&P A-2, Moody’s P-2 or Fitch F2. The result is that these issuers must apply for 
exemptive relief in order to distribute CP without a prospectus; while other issuers with similar 
credit risk – but only one credit rating – can use the Short-Term Debt Prospectus Exemption.

We have received a number of applications as a result of this issue, and exemptive relief has 
been granted from the prospectus requirement approximately 40 times since 2006. The 
exemptive relief allows CP to be distributed so long as it has at least one rating at or above:

DBRS R-1(low);
S&P A-2;
Moody’s P-2; or
Fitch F2.

2. Summary of the Proposed Short-Term Debt Amendments

(a) Overview
We propose that the Short-Term Debt Prospectus Exemption be amended so that CP no longer 
has to satisfy the Split Rating Condition. Instead, we propose a modified split rating condition as 
set out below.
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Type of condition Terms
Rating Threshold 
Condition (unchanged)

The CP has at least one rating at or above:
DBRS – R-1(low);
S&P – A-1(low);
Moody’s – P-1; or
Fitch – F1.

Modified Split Rating 
Condition

The CP has no rating below:
DBRS – R-1(low) (same as the rating threshold);
S&P – A-2;
Moody’s – P-2; or
Fitch – F2.

We think that the Modified Split Rating Condition more accurately reflects how short-term credit 
ratings correlate across the DROs, and therefore:

removes the regulatory disincentive for some CP issuers to obtain an additional credit rating;
provides consistent treatment of CP issuers with similar credit risk; and
maintains the current credit quality of CP distributed under the Short-Term Debt Prospectus 
Exemption.

The Proposed Short-Term Debt Amendments would not apply to short-term securitized products, 
i.e. ABCP. We are proposing a separate set of amendments to address ABCP, as set out below in 
C. The Proposed Securitized Products Amendments.

(b) Other issues and alternatives considered
We also considered whether there were other issues that needed to be addressed or other 
alternatives to be considered in connection with CP distributions under the Short-Term Debt 
Prospectus Exemption.

(i) Systemic risk concerns
We do not think that any changes to securities regulation of CP to address systemic risk concerns 
are necessary at this time. We have taken into account the following considerations in arriving at 
this view:

the size of the CP market in relation to other sectors of the Canadian short-term debt markets;
the level of complexity and opacity of CP as a type of security;
the degree to which the four factors associated with systemic risk and shadow banking 
activity are present; and
the CP market’s ability to withstand financial stress as demonstrated during the global 
financial crisis.11

11 The Bank of Canada did not discuss the CP sector in detail in its Shadow Banking Report, noting its generally 
small size and relative stability since the global financial crisis. See Shadow Banking Report at footnote 9.
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(ii)Use of credit ratings
We considered whether the use of credit ratings in the Short-Term Debt Prospectus Exemption 
serves appropriate investor protection and market efficiency functions. We concluded that it was
appropriate to use the Rating Threshold Condition and the Modified Split Rating Condition to 
establish parameters for the credit quality of CP that can be issued on a prospectus-exempt basis. 
We did not identify specific alternatives or additional conditions to credit ratings that would 
materially enhance investor protection or financial stability in the CP market. 12 We also note the 
implementation of the DRO Regulation, which introduced a framework for regulation of credit 
rating organizations that wish to have their credit ratings referred to within securities legislation. 
All the credit rating organizations whose ratings are included in the Short-Term Debt Prospectus 
Exemption are DROs under this framework.

(iii)Codifying the exemptive relief orders
We considered whether we should codify the exemptive relief orders in the Short-Term Debt 
Prospectus Exemption.13 The exemptive relief orders have a lower ratings threshold of at least 
one rating at: 

DBRS R-1(low);
S&P A-2;
Moody’s P-2;
Fitch F2.

Furthermore, the exemptive relief orders do not contain any type of split rating condition. 

In our view, the Modified Split Rating Condition is necessary in order to maintain minimum 
credit quality standards for CP distributed under the Short-Term Debt Prospectus Exemption. 
Based on our analysis of exemptive relief orders, the large majority of issuers that have obtained 
exemptive relief would be able to rely on the Short-Term Debt Prospectus Exemption as 
amended by the Proposed Short-Term Debt Amendments. Issuers of CP that would not satisfy 
the Short-Term Debt Prospectus Exemption as amended could apply for exemptive relief which 
would be considered on a case-by-case basis.

12 In contrast, we identified significant issues with how non-bank ABCP was rated and the reliance placed by 
intermediaries and investors on those ratings. These issues are being addressed by the Proposed Securitized Products 
Amendments.
13 All CSA members except Ontario have also issued parallel blanket orders that provide that the dealer registration 
requirement does not apply to trades in short-term debt by specified financial institutions. On December 5, 2013, 
these CSA members proposed a new exemption in Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations that contains the same conditions as these blanket orders, including 
that the short-term debt instruments have a designated rating and limiting the use of the exemption to trades with 
permitted clients. The accompanying notice and request for comment indicated that, prior to adoption, the 
designated rating requirement could be amended or removed based on the outcome of work in this area by other 
CSA committees.
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3. Questions
We would appreciate feedback on the Proposed Short-Term Debt Amendments generally as well 
as on the following questions:

1. We are proposing a Modified Split Rating Condition as part of the Proposed Short-Term 
Debt Amendments in order to maintain minimum credit quality standards for CP that is 
issued through the Short-Term Debt Prospectus Exemption. Do you agree that some type of 
Split Rating Condition is necessary to achieve this objective, and if so, is the Modified Split 
Rating Condition we propose appropriate?

2. Is the Rating Threshold Condition in the Proposed Short-Term Debt Amendments 
appropriate? Should the Short-Term Debt Prospectus Exemption have a higher or lower 
rating threshold?  If a lower threshold were adopted, would it raise investor protection 
concerns that lower-rated CP would be sold to less sophisticated or knowledgeable investors? 
If so, how could these concerns be addressed?

3. The Short-Term Debt Prospectus Exemption’s primary condition relates to credit ratings. Do 
credit ratings in this context serve appropriate investor protection and market efficiency 
functions? Are there alternative or additional conditions that would materially enhance 
investor protection or financial stability?

4. Should the Short-Term Debt Prospectus Exemption be unavailable if:
a DRO has announced that a credit rating it has issued for the CP is under review and 
may be downgraded; and
that downgrade would result in the CP no longer satisfying both the Rating Threshold 
Condition and the Modified Split Rating Condition?

C. The Proposed Securitized Products Amendments

1. Background

(a) The 2011 Proposals
In the aftermath of the global financial crisis of 2007-2008, there was widespread international 
concern that securitization was a major source of risk to financial stability. Regulators in the US 
and Europe developed a variety of new rules targeted at securitization. Examples included rules 
requiring retention of minimum levels of credit risk by certain parties in a securitization (credit 
risk retention) and detailed disclosure of loans and assets being securitized (e.g. detailed 
disclosure about individual mortgages being securitized).

The CSA published the 2011 Proposals in order to seek comment on whether there was a need 
for a comprehensive reform of securities regulation in Canada with respect to securitization.14

The 2011 Proposals contained a set of proposed new rules and amendments:

14 Prior to the 2011 Proposals, the CSA published CSA Consultation Paper 11-405 Securities Regulatory Proposals 
Stemming from the 2007-08 Credit Market Turmoil and its Effect on the ABCP Market in Canada (the ABCP 
Consultation Paper). Among other things, the ABCP Consultation Paper explored various regulatory proposals 
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Proposed Regulation 41-103 respecting Supplementary Prospectus Disclosure Requirements 
for Securitized Products (Regulation 41-103) and Form 41-103F1 Supplementary 
Information Required in a Securitized Products Prospectus (Form 41-103F1) (together, the 
Proposed Prospectus Disclosure Regulation).

Proposed Regulation 51-106 respecting Continuous Disclosure Requirements for Securitized 
Products (Regulation 51-106), Form 51-106F1 Payment and Performance Report for 
Securitized Products (Form 51-106F1) and Form 51-106F2 Report of Significant Events 
Relating to Securitized Products (Form 51-106F2) (together, the Proposed CD Regulation).

Proposed amendments to Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in 
Issuers’ Annual and Interim Filings (Regulation 52-109), including
o proposed Form 52-109FS1 Certification of Annual Filings – Securitized Product Issuer;
o proposed Form 52-109FS1R Certification of Refiled Annual Filings – Securitized 

Product Issuer;
o proposed Form 52-109FS1 AIF Certification of Annual Filings in Connection with 

Voluntarily Filed AIF – Securitized Product Issuer;
o proposed Form 52-109FS2 Certification of Interim Filings – Securitized Product Issuer;
o proposed Form 52-109FS2R Certification of Refiled Interim Filings – Securitized 

Product Issuer;
(together, the Proposed Certification Amendments).

Proposed amendments to
o Regulation 45-106, including adding

proposed Form 45-106F7 Information Memorandum for Short-Term Securitized 
Products; and 
proposed Form 45-106F8 Periodic Disclosure Report for Short-Term Securitized 
Products Distributed under an Exemption from the Prospectus Requirement; and 

o Regulation 45-102 respecting Resale of Securities;
(together, the Proposed Exempt Distribution Regulations).

Proposed consequential amendments to 
o Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements (Regulation 41-101);
o Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions (Regulation 44-101);
o Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations (Regulation 51-102) 
(together, the Proposed Consequential Amendments).

relating to the sale of ABCP, the regulation of credit rating organizations, the role of dealers in the sale of 
securitized products and the investment of money market funds in ABCP. 

On June 18, 2010 the CSA published CSA Staff Notice 45-307 Regulatory Developments Regarding Securitization.
That notice stated that our focus had broadened to encompass a review of securities regulation relating to all 
securitized products, not just ABCP, and to consider their distribution both publicly under a prospectus and under 
exemptions from the prospectus and registration requirements. This broadened focus reflected the widespread 
international concern that securitization was a major source of risk to financial stability. 
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The Proposed Prospectus Disclosure Regulation would have required additional disclosure for 
prospectus offerings of securitized products. The Proposed CD Regulation and the Proposed 
Certification Amendments would have imposed continuous disclosure and certification 
requirements specific to reporting issuers that had distributed securitized products. The term 
“securitized product” was defined very broadly in the 2011 Proposals to capture both 
conventional ABS and ABCP as well as hybrid instruments that combined securitization with 
derivatives.

The Proposed Exempt Distribution Regulations would have restricted the prospectus-exempt 
distribution of securitized products15 to a class of highly-sophisticated investors through the 
Eligible Securitized Products Investor Exemption.16 Those proposed rules would also have 
mandated initial offering and continuous disclosure even if the issuer of the securitized product 
was not a reporting issuer.

We included 47 questions in the notice accompanying the 2011 Proposals. In addition to asking 
questions on the proposed rules and amendments, the questions solicited feedback on whether we 
should:

prescribe mandatory credit risk retention for originators and sponsors of securitization 
transactions, including minimum levels of credit risk retention for particular types of 
securitized products;
mandate asset or loan-level disclosure; and
prohibit securitization transaction parties from entering into transactions that present conflicts 
of interest with investors.

(b) Overview of key comments received on the 2011 Proposals 
We received 31 comment letters from issuers, investors, investor advocacy groups, banks, bank-
affiliated dealers, credit rating agencies, lawyers and interest/lobby groups. We would like to 
thank all commenters for their comments. See Annex A for a list of the commenters and a 
summary of comments.

Although there was some support expressed for the 2011 Proposals, the majority of commenters 
expressed concerns that they were a disproportionate response to the risk posed by Canadian 
securitization activity. Commenters particularly raised concerns that the Proposed Exempt 
Distribution Regulations:

unfairly stigmatized the securitization market and would potentially have a negative impact 
on its liquidity;
reflected a “product-centric” approach to regulation that was inappropriate; and
did not differentiate between term ABS and short-term securitized products such as ABCP, 
the former requiring less regulatory intervention.

15 The restriction would not have applied to securitized products that were issued or guaranteed by the government 
of Canada.
16 These investors would be equivalent to “permitted clients” as defined in Regulation 31-103 respecting
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations.
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(c) Additional work
In addition to reviewing the comments received, we also conducted our own review and analysis 
of the Canadian securitization market. We also:

consulted informally with investors in the Canadian securitization market, particularly those 
investing in ABCP, to find out if investors are receiving sufficient information to understand 
the nature of the security and its risks and rewards;
participated in a working group of the International Organization of Securities Commissions 
(IOSCO)17 that was formed to look at securitization regulation and reform as part of the 
FSB’s work on securitization as a form of “shadow banking”;18 and
engaged in ongoing dialogue with other Canadian regulators on the systemic risks posed by 
securitization in Canada.

2. Revised approach
Based on the feedback we received through the comment process and our additional work, we 
have determined that the comprehensive reform of securitized products securities regulation 
contemplated by the 2011 Proposals is unnecessary at this time. Consequently, we do not intend 
to proceed with certain aspects of the 2011 Proposals, and are significantly revising other 
aspects.

(a) Proposals relating to Securitized Products distributed and traded in the public markets
We do not intend to proceed with:

the Proposed Prospectus Disclosure Regulations;
the Proposed CD Regulation;
the Proposed Certification Amendments; and
the Proposed Consequential Amendments. 

We will continue to monitor international developments related to the disclosure required of 
issuers of ABS and other securitized products in the public markets. 

We will also continue to evaluate the nature and quality of disclosure in prospectuses used to 
distribute securitized products, as well as the continuous disclosure filed by reporting issuers that 
have distributed securitized products. We are considering whether it is necessary or advisable to 
issue a staff notice or other regulatory guidance outlining our expectations regarding the 
prospectus disclosure that an issuer must provide to satisfy the requirement to provide full, true 
and plain disclosure of material facts regarding the securitized product.

17 IOSCO published the final report on Global Developments in Securitisation Regulation on November 16, 2012 
(the IOSCO Securitization Report). The report is available on the IOSCO website http://www.iosco.org.
18Among other things, the FSB is addressing concerns over the shadow banking sector that include: a heavy reliance 
on short-term wholesale funding, a variety of incentive problems in securitization that weakened lending standards, 
and a general lack of transparency that hid growing amounts of leverage and mismatch between long-term credit 
extension and short-term funding. See http://www.financialstabilityboard.org.

.
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(b) Proposals relating to Securitized Products distributed and traded in the exempt market
We do not intend to proceed with the Eligible Securitized Products Investor Exemption, nor to 
require that securitized products only be distributed on a prospectus-exempt basis through that 
exemption. We also are not imposing additional restrictions on the prospectus-exempt 
distribution of term securitized products.

We have instead developed a more targeted set of amendments focusing on short-term 
securitized products such as ABCP as described below in 3. Summary of the Proposed 
Securitized Products Amendments. Among other things, we propose to:

make the Short-Term Debt Prospectus Exemption unavailable for securitized products such 
as asset-backed commercial paper (ABCP); and
introduce a new prospectus exemption in Regulation 45-106 for short-term securitized 
products in section 2.35.1, as qualified by sections 2.35.2 to 2.35.4 (the Short-Term 
Securitized Products Prospectus Exemption), that would only be available for 
conventional or traditional ABCP.

(c) Rationale for the revised approach
In our view, with the exception of non-bank ABCP (that is no longer being issued), securitization 
activity in Canada currently does not raise systemic risk or investor protection concerns that 
warrant the type of comprehensive regulatory intervention contemplated by the 2011 Proposals.

(i) Systemic risk concerns
The global financial crisis showed that securitization markets can be a source of systemic risk 
when:

they are susceptible to rapid deterioration in performance and contraction of activity 
(including freezing); 
these markets are sizeable;
these markets require the support of banks and other major financial firms through liquidity or 
credit enhancement arrangements; and 
disruptions in these markets impact the rest of the financial system due to the 
interconnectedness of financial firms and markets.

These concerns are mitigated in respect of Canadian securitization activity for two reasons. 19

19For additional discussion of these points, see the Shadow Banking Report at 57-60.
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First, the large majority of Canadian securitized products are National Housing Act Mortgage-
Backed Securities (NHA MBS) and Canada Mortgage Bonds. These securitized products are 
guaranteed by the government, and the underlying residential mortgages are also insured by the 
government. Due to these explicit government guarantees, the majority of Canadian securitized 
products did not experience, and are not prone to, the investor flight and fire sales that occurred
in the mortgage-backed securitization sector in the United States.

Second, in addition to being relatively small in size, the private-label (i.e. non-NHA MBS or 
Canada Mortgage Bond) securitization sector in Canada is conservative and largely subject to 
prudential oversight. Most of the current outstanding private-label securitization (including 
ABCP) is sponsored by Canadian banks regulated by the Office of the Superintendent of 
Financial Institutions (OSFI). The assets being securitized are conventional or traditional cash-
flow generating assets such as credit cards, conventional or insured mortgages, home equity lines 
of credit and automobile loans. In contrast, the securitizations that deteriorated rapidly were 
backed by unconventional and/or synthetic, leveraged assets (e.g. sub-prime mortgages and 
leveraged super-senior transactions involving credit default swaps), the risks of which were not 
properly understood by market participants. Much of this securitization activity was sponsored 
by non-bank entities that were not subject to prudential oversight.

(ii)Investor protection concerns
With the notable exception of non-bank ABCP pre-financial crisis, Canadian securitized 
products do not appear to raise greater or different investor protection concerns than other types 
of complex structured securities such that a product-specific set of rules is justified. Post-
financial crisis, non-bank ABCP is no longer being issued; while conventional ABCP conduits 
are providing better disclosure to investors and have effective liquidity support provisions in 
place.

We also note that other types of measures address investor protection concerns, such as:
the implementation of the DRO Regulation, which creates a framework for the regulation of 
credit rating organizations that wish to have their credit ratings referred to within securities 
legislation; and
compliance reviews of investment dealers and other registrants, and the issuance of guidance 
by the Investment Industry Regulatory Organization of Canada with respect to new product 
due diligence and know-your-client and suitability assessments.

(iii)Misaligned incentives in securitization and mandatory credit risk retention
One of the issues on which we specifically sought feedback was whether securities regulation 
should mandate credit risk retention for securitization transactions to address concerns regarding 
misaligned incentives. 20 Several jurisdictions have introduced or are in the process of 
introducing mandatory credit risk retention rules.21

20 The IOSCO Securitization Report recommended that IOSCO member jurisdictions should evaluate and formulate 
approaches to aligning incentives of investors and securitizers in the securitization value chain, including where 
appropriate, through mandating retention of risk in securitization products.
21 In Europe, Article 122a(1) of the Banking Consolidation Directive provides that European banks can only be 
exposed to the credit risk of a securitization if the originator, sponsor or original lender retained at least 5% of the 
credit risk. European regulators are currently in the process of implementing Basel III proposals through a European 
Capital Requirements Regulation that contains similar provisions to Article 122a(1), with associated technical 
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In securitization, misaligned incentives occur when originators of assets and/or sponsors of the 
securitization (securitizers) have incentives to behave in ways that further their own interest but 
that are contrary to the interests of other securitization parties (most significantly the investor) 
and to the stability of the securitization market as whole. Misaligned incentives therefore have 
the potential to raise both systemic risk and investor protection concerns.

Misaligned incentives were particularly prevalent in two types of transactions that accounted for 
much of the growth in securitization activity in the period leading to the financial crisis:

Sub-prime mortgage securitizations involving the originate-to-distribute business model
This type of transaction primarily occurred in the US securitization markets. In the originate-to-
distribute model, a lender would originate sub-prime mortgages with a view to selling them to a 
financial intermediary such as an investment bank for the purpose of securitizing those 
mortgages. These originators did not have an incentive to properly underwrite these sub-prime 
mortgages because they were not exposed to the associated credit risk.

Use of securitization techniques and derivatives to create structured finance products
A number of transactions involved creating hybrid instruments using securitization techniques 
and derivatives. In these transactions, the underlying financial assets were not loans or 
receivables, but “synthetic” assets where a derivative such as a credit default swap was used to 
generate cash flows to make payment on the notes. Although these instruments are often referred 
to as securitized products, they are more precisely classified as structured finance or structured 
products. 

The most notable term structured finance product was the synthetic collateral debt obligation 
(CDO), and the most notable short-term structured finance product was credit arbitrage ABCP 
backed by synthetic assets.22 In both cases, leverage was often used to increase yield to investors.

In both types of transactions, securitizers were incentivized to maximize short-term revenues 
from structured finance activity through the sale of securitized and structured products backed by 
leveraged assets; as opposed to properly assessing and managing the risks of sub-prime mortgage 
products or novel and complex structured finance techniques. These activities rapidly built up 
levels of leverage and maturity mismatching (in the case of credit arbitrage ABCP) that were 
poorly understood by most securitizers, investors and regulators. As the performance of sub-
prime mortgages began to deteriorate, these securitized and structured products also began to 
perform badly. Market activity significantly contracted and in some cases froze. The disruptions 
in these markets had a major impact on global credit markets generally, leading to the financial 
crisis of 2007-2008.

standards that were published for consultation in May 2013. In the U.S., U.S. regulators published in September 
2013 for a second consultation period rules to implement the risk retention requirements in the Dodd-Frank Act. 
22 In a typical synthetic CDO transaction, an SPV would enter into a credit default swap where the counterparty 
(usually a financial intermediary such as an investment bank) paid for protection against the default of a reference 
portfolio of sub-prime mortgage bonds. The SPV would issue notes to investors, and proceeds from the sale would 
be used to fund the collateral for the credit default swap. In a credit arbitrage ABCP transaction, the conduit would 
use funds acquired from the issuance of ABCP to acquire notes from an SPV of the type described above.
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Based on the comments we have received on the 2011 Proposals and our own review, it appears 
to us that the Canadian securitization market for traditional assets (as opposed to synthetic or 
arbitrage assets) by-and-large was, and continues to be, free from the types of incentive 
misalignment that facilitated excessive leverage and maturity mismatching entering the financial 
system. As noted above:

government-guaranteed securitized products are a large portion of the Canadian securitization 
market;
private-label securitizations involve conventional assets; and
securitizers are generally subject to prudential oversight.

Another important difference that was identified by commenters is that the originate-to-distribute 
model is not prevalent in Canada.

At the transaction level, securitization structures typically contain credit enhancements that are 
intended to align the incentives and interests of securitizers with investors by exposing the 
originator to the risk of expected loss on the assets. Types of credit enhancements include:

overcollateralization;
excess spread;
cash reserve accounts that trap or contain cash to pay investors; and
subordination.

The first three forms of credit enhancement are heavily used in Canadian securitization markets, 
and in our view, achieve the objectives of mandatory credit risk retention. 

In light of the foregoing factors, we do not propose to introduce mandatory credit risk retention. 
We do think, however, that when issuers are required to provide disclosure to investors, there 
should be clear and transparent disclosure on:

whether and how a securitization transaction has been structured to align the economic 
incentives and interests of the securitization parties with investors; and
whether and to what degree a securitizer has retained credit risk.

In the case of prospectuses offering securitized products, we think that appropriate incentive 
alignment and credit risk retention disclosure will generally be necessary for full, true and plain 
disclosure of material facts. We also are proposing that this type of disclosure be required as a 
condition of the proposed Short-Term Securitized Products Prospectus exemption, as further 
described below. 
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3. Summary of the Proposed Securitized Products Amendments

(a) Amendments to Regulation 45-106

(i) Overview
As discussed above, we do not think that the comprehensive approach in the 2011 Proposals is 
required. However, the ABCP Market Disruption demonstrates the need for changes to how 
short-term securitized products such as ABCP are distributed on a prospectus-exempt basis. In
particular, the current Short-Term Debt Prospectus Exemption fails to make a distinction 
between CP and ABCP as types of short-term debt instruments, even though ABCP raises 
greater investor protection and systemic risk concerns.

From an investor protection perspective, ABCP:

is a more complex security, as a result of the use of securitization techniques; and
has greater liquidity risk due to the maturity mismatch between the underlying assets and the 
ABCP.

From a systemic risk perspective, ABCP structures inherently involve maturity transformation 
and liquidity transformation. Furthermore, in the case of credit arbitrage ABCP (and in particular 
those instruments with significant exposure to credit derivatives), the rapid growth of this sector 
in the years leading to the financial crisis facilitated build-up of leverage and imperfect credit-
risk transfer.

To address these investor protection and systemic risk concerns, we think that there should be a 
separate prospectus exemption for short-term securitized products with conditions that:

take into account their particular characteristics and risks; and 
reflect improved market practices post-financial crisis. 

The exemption would only be available for ABCP backed by conventional or traditional assets. 

Furthermore, while we do not propose to prohibit the issuance of credit arbitrage ABCP backed 
by synthetic assets on a prospectus-exempt basis, we think that this type of highly complex 
ABCP (assuming its return to our markets) generally should be issued in reliance on prospectus 
exemptions that have resale conditions and require the filing of Exempt Distribution Reports.

We therefore propose to:

exclude short-term securitized products from being distributed under the Short-Term Debt 
Prospectus Exemption, the Private Issuer Prospectus Exemption, the Friends and Family 
Prospectus Exemption, the Founders Prospectus Exemption and the OM Prospectus 
Exemption;
create a Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption in new section 2.35.1 of 
Regulation 45-106, as qualified by sections 2.35.2 to 2.35.4, that requires the short-term 
securitized product to satisfy a number of conditions; and
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prescribe an information memorandum (Form 45-106F7) and certain ongoing disclosure, 
including a monthly disclosure report (Form 45-106F8) and timely disclosure reports.

(ii) Significant features of the Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption
The significant features of the Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption are 
outlined below.

Two credit ratings – s. 2.35.2(a)(i) and (ii)
A conduit that issues short-term securitized products would be required to have credit ratings 
from at least two DROs. Each credit rating must be at or above a prescribed minimum level, 
which is higher than the minimum level we propose for CP. We think the requirement for two 
credit ratings at a higher minimum level is appropriate in light of ABCP’s greater complexity 
and liquidity risk. The exemption is unavailable for a short-term securitized product if any of its 
credit ratings are under review by the relevant DRO and it would be reasonable for the conduit to 
expect that the review would result in the credit rating being withdrawn or downgraded below 
the prescribed minimum level.

Prescribed liquidity support – s. 2.35.2(a)(iii) and (iv); s. 2.35.3
In order to enhance investor protection and reduce reliance on credit ratings, we have proposed a 
number of liquidity support requirements. These include requiring:

a “global-style” liquidity facility so that the liquidity provider is required to provide funding 
to pay off maturing ABCP in all circumstances other than the bankruptcy or insolvency of the 
conduit or default of the underlying assets;
that the liquidity provider be a deposit-taking institution that is regulated by OSFI or a similar 
provincial regulatory authority; and
that the liquidity provider have long-term credit ratings from at least two DROs that are at or 
above a prescribed minimum level.

Permitted assets – s. 2.35.2(c)
A conduit relying on the exemption would have to contractually agree that its asset pool would 
consist only of traditional asset classes such as bonds, leases, mortgages and receivables. 
Securities of other conduits subject to the same asset class restrictions would be permitted. The 
purpose of this condition is to prevent a conduit from relying on the exemption if its asset pool 
includes credit derivatives or highly structured or leveraged credit products.

Mandatory information memorandum – 2.35.4(1)(a); Form 45-106F7
We propose that a conduit would be required to prepare and make available to investors an 
information memorandum in a prescribed form prior to the investor purchasing the short-term 
securitized product. The prescribed disclosure is intended to:

reflect the better disclosure practices we have observed in the ABCP market;
align with the disclosure required by the Bank of Canada for ABCP to be eligible as collateral 
under its Standing Liquidity Facility;
establish a minimum standard for disclosure; and
support standardization of disclosure.
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Among other things, we propose to require disclosure regarding:
a conduit’s investment guidelines, including information regarding concentration and 
correlation limits, credit quality of assets and the originators of assets;
liquidity support;
credit enhancements;
an investor’s property interest in the conduit’s assets and its priority of claim over the assets;
provisions designed to protect a holder from material deterioration in asset pool performance; 
and
prior performance of the conduit or the significant parties to the securitization transaction. 

Contractual obligation to provide continuous disclosure – s. 2.35.4(1)(c); s. 2.35.4(5), (6) and 
(7); Form 45-106F8
We propose to require a conduit to contractually agree with investors to provide certain ongoing 
disclosure. The first component is a prescribed monthly disclosure report, to be prepared and 
made available within 30 days of month end. The monthly disclosure report would facilitate 
investors receiving standardized disclosure of the assets underlying the ABCP. Because the 
information memorandum may be prepared before the conduit has acquired an asset pool, the 
monthly disclosure report is designed to provide investors with disclosure of the actual assets 
held and any changes to them, certain program-level information, the flow of funds, and a 
summary of securitization transactions in the relevant period. 

The second component is a timely disclosure report which would be required in the event of 
either:

a change to the information in the most recent monthly disclosure report, or 
an event occurring that would reasonably be expected to materially affect either payments on 
that class of short-term securitized product or performance of the assets in the asset pool. 

We propose to limit the obligation to provide a timely disclosure report to circumstances in 
which an investor would reasonably require the information to make an informed investment 
decision. 

Risk retention and incentive and interest alignment disclosure – Form 45-106F8, Item 11
We think it is important that there is clear disclosure about whether and how an ABCP structure 
aligns incentives of the securitization transaction parties with the interests of the investor. We 
therefore propose to require risk retention and incentive and interest alignment disclosure in the 
monthly disclosure report.

Investor and regulator access to disclosure – s. 2.35.4
The information memorandum, monthly disclosure reports and timely disclosure reports must be 
made reasonably available to investors and securities regulators. In recognition that ABCP 
transactions occur in the exempt market, we are not proposing a requirement that these 
disclosure documents be filed with securities regulators. However, we would require conduits to 
undertake to deliver the monthly disclosure reports and timely disclosure reports to securities 
regulators on request. 
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(iii)Proposed amendments to the Exempt Distribution Report
We are re-proposing that the Exempt Distribution Report be amended to add securitization 
conduits as an industry classification to allow us to collect information on certain prospectus-
exempt distributions of securitized products.

(b) Proposed consequential amendments to Regulation 25-101
The Proposed Securitized Products Amendments contain a definition of “securitized product” 
that differs from the definition in the 2011 Proposals. The revised definition reflects the more 
targeted nature of the Proposed Securitized Product Amendments.

Regulation 25-101 currently contains a definition for “securitized product” that is different from 
the one we are proposing. To avoid having two different definitions for the same term, we 
propose to replace the term “securitized product” in Regulation 25-101 with the term “structured 
finance product”. We think that “structured finance product” more accurately captures the 
securities set out in the current definition in Regulation 25-101, which includes traditional 
securitized products as well as hybrid instruments involving securitization and derivatives.

(c) Proposed changes to Policy Statement 45-106
We are proposing to change Policy Statement 45-106 by adding a new section 4.6.1 that would 
provide guidance on:

the scope of the term “short-term securitized product”;
how a document can be made “reasonably available”; and
whom we would expect to be a “significant party” for a securitization.

(d) Summary of comments on the 2011 Proposals relevant to the Proposed Securitized 
Products Amendments

In developing the Proposed Securitized Products Amendments, we considered a number of 
comments received in connection with the 2011 Proposals that are relevant to ABCP and short-
term securitized products. A summary of these comments and our responses is in Annex A of
this notice.

4. Questions
We would appreciate feedback on the Proposed Securitized Products Amendments generally, as 
well as on the following questions:

1. We are not prohibiting short-term securitized products that do not satisfy the conditions in 
the Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption (e.g. credit arbitrage ABCP) 
from being distributed in reliance on other prospectus exemptions such as the accredited 
investor and minimum investment amount exemptions.

(a) Should certain types of short-term securitized products not be allowed to be sold on a 
prospectus-exempt basis?
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(b) Is it likely that short-term securitized products would be sold under other prospectus 
exemptions besides the Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption, and if 
so, which ones? What factors affect the probability of this occurring?

(c) Are there other types of structured or structured finance products that would not be 
captured by the definition of “securitized product”, but that also should not be issued 
under the Short-Term Debt Prospectus Exemption? Should we broaden the types of 
products to be excluded from the Short-Term Debt Prospectus Exemption to encompass 
all structured finance short-term debt instruments?

2. Are the credit rating requirements (two credit ratings at a prescribed minimum level) for 
short-term securitized products sold under the Short-Term Securitized Products Prospectus 
Exemption appropriate?

3. We have prescribed a number of liquidity support requirements to address liquidity risk 
arising from the maturity mismatch in ABCP.

(a) The Bank of Canada’s eligibility policies for collateral under its Standing Liquidity 
Facility require that sponsors of ABCP conduits have certain credit ratings, as opposed to 
the liquidity provider. Should there also be requirements in the Short-Term Securitized 
Products Prospectus Exemption as to the types of entities that can sponsor ABCP 
conduits (including credit ratings of those entities)?

(b) How common is it for a sponsor to not also be the liquidity provider?

(c) In order to reduce the risk associated with relying on a single credit rating of one DRO, 
we are proposing that two credit ratings be required for the liquidity provider. Do you 
agree with this approach?

(d) Are the proposed minimum credit rating levels for the liquidity provider appropriate?

(e) We have proposed that the liquidity provider be prudentially regulated by OSFI or a 
provincial regulatory authority. Would this cause problems for current ABCP programs? 
To what extent do foreign banks, not regulated by OSFI, act as liquidity providers to 
Canadian conduits?

(f) If we were to allow foreign banks (not subject to OSFI oversight) to act as liquidity 
providers, to what extent would it be appropriate to require that they be subject to Basel 
III? What concerns exist with respect to allowing U.S. banks to act as liquidity providers 
if they are not subject to Basel III?

(g) Are the proposed circumstances when a liquidity provider is permitted not to advance 
funds appropriate?

4. The Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption is available for short-term 
securitized products that are convertible or exchangeable into or accompanied by a right to 
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purchase another short-term securitized product that would qualify for the exemption. Is this 
appropriate?

5. Are there assets in addition to those listed in section 2.35.2(c) of the proposed Short-Term 
Securitized Products Prospectus Exemption that a conduit should be allowed to hold? Are 
these assets currently found in the Canadian ABCP market?

6. Do the proposed triggers for timely disclosure reports cover all material events of which
investors would want to be informed?

7. Given its length and the introduction of two associated forms, would it be more user-friendly 
to have the Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption and the new forms in a 
stand-alone rule instead of as part of Regulation 45-106?

8. The Proposed Securitized Products Amendments do not require that issuers that distribute 
ABCP under the proposed Short-Term Securitized Products Prospectus Exemption report 
those distributions to securities regulators. For the purposes of monitoring market trends and 
the build-up of risk:

(a) what information should be available to securities regulators and other systemic risk 
regulators regarding ABCP distributed, outstanding, or traded;

(b) what would be the most effective or efficient means of reporting for ABCP issuers; and

(c) what would be an appropriate reporting frequency for issuers, that balances the resources 
that would be needed to prepare a report with the importance of having up-to-date 
information?

G. Request for comments

1. Request for comments
We welcome your comments on the Proposed Amendments and feedback on the specific 
questions we have posed.

Please note that comments received will be made publicly available and posted on the website of 
the Ontario Securities Commission at www.osc.gov.on.ca and on the website of the Autorité des 
marchés financiers at www.lautorite.qc.ca and may be posted on the websites of certain other 
securities regulatory authorities.  Therefore, you should not include personal information directly 
in comments to be published.  It is important that you state on whose behalf you are making the 
submission.

2. How to provide your comments
Please provide your comments in writing by April 23, 2014. Please provide your comments in 
Microsoft Word, Windows format.

Please address your submission to all members of the CSA as follows:
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British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
The Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
Financial and Consumer Services Commission of New Brunswick
Superintendent of Securities, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Superintendent of Securities, Newfoundland and Labrador
Superintendent of Securities, Yukon Territory
Superintendent of Securities, Northwest Territories
Superintendent of Securities, Nunavut

Please deliver your comments only to the three addresses that follow. Your comments will be 
distributed to the other CSA member jurisdictions.

Denise Weeres
Manager, Legal, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
250-5th Street S.W. 
Calgary, Alberta, T2P 0R4
denise.weeres@asc.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

The Secretary
Ontario Securities Commission
20 Queen Street West
22nd Floor
Toronto, Ontario M5H 3S8
Fax: (416) 593-2318
E-mail: comments@osc.gov.on.ca
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3. Questions
Please refer your questions to any of the following:

Michel Bourque 
Senior Policy Advisor  
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4466 
michel.bourque@lautorite.qc.ca

Denise Weeres
Manager, Legal, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
403 297-2930
denise.weeres@asc.ca

Alexandra Lee 
Senior Policy Advisor  
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4465 
alexandra.lee@lautorite.qc.ca

Agnes Lau
Senior Advisor – Technical & Projects, 
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Annex A
List of Commenters on 2011 Proposals

and

Summary of Comments Received on 2011 Proposals Relevant 
to the Proposed Securitized Products Amendments

List of Commenters on 2011 Proposals
RBC Capital Markets
Desjardins
DBRS
TingleMerret LLP
American Automotive Leasing Association
Scott Venturo LLP
Stikeman Elliott, LLP
SecureCare Investments Inc.
Ally Credit Canada Limited
National Bank Financial Inc.
Canadian Foundation for Advancement of Investor Rights (FAIR)
Moody’s Canada Inc.
Canadian Imperial Bank of Commerce
Osler, Hoskin & Harcourt  LLP
Standard & Poor’s
Business Development Bank of Canada
Canadian Finance & Leasing Association
TD Securities Inc.
Exempt Market Dealers Association of Canada (EMDA)
Siskinds
American Securitization Forum
BMO Capital Markets
Olympia Trust Company
Canadian Bankers Association
Investment Industry Association of Canada
Borden Ladner Gervais LLP
Scotia Capital Inc.
Merrill Lynch Canada Inc.
Manulife Bank
CNH Capital America LLC
Fleming LLP
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Summary of Comments Received on 2011 Proposals Relevant to the Proposed Securitized 
Products Amendments

1.  Prescribed information memorandum for short-term securitized products distributed in    
the exempt market

The 2011 Proposals would have required that an issuer of short-term securitized products prepare 
a prescribed form of information memorandum as a condition of the Eligible Securitized 
Products Investor Exemption.

We received a number of comments on this issue. Some of the views expressed included:

Requiring and prescribing information memorandum disclosure for distributions of short-
term securitized products may adversely affect the ABCP market. Sufficient information is 
provided in the information memorandum for short-term securitized products; the same 
information should be required for long-term securitized products.

A prescribed information memorandum is necessary. Program level information would not 
be problematic to include in an information memorandum. Other items relating to 
transaction-specific disclosures change frequently and potentially on a daily basis. It is not 
possible to aggregate and update this information on all transactions on a daily basis, insert it 
in an updated information memorandum and distribute the information to investors. It is 
more suitable to disclose this transaction specific information through monthly investor 
reports rather than through an information memorandum.

It should not be necessary to standardize the form of the information memorandum provided
the required information is contained therein.

The mandated disclosure for short-term securitized products should closely follow the 
requirements of the Bank of Canada eligibility criteria under the Standing Liquidity Facility.

If everyone is required to submit in a similar format, those persons reviewing the disclosure 
are able to better differentiate the products and assess the ongoing merits/risk.

The only issuers of ABCP remaining in Canada are bank- sponsored conduits. It is not 
necessary to prescribe certain disclosure for short-term securitized products such as ABCP.

We continue to think that a prescribed form of information memorandum is appropriate for 
short-term securitized products. It will help to improve transparency and comparability and thus 
enhance investor protection as well as reduce the risk of destabilizing market disruptions. In 
order to reduce unnecessary regulatory burden or duplication,  we have tried to align our 
proposals with the disclosure required by the Bank of Canada for collateral under its Standing 
Liquidity Facility. We also do not require that an information memorandum contain transaction-
specific disclosures, but instead have introduced a concept that the information memorandum 
and other continuous disclosure documents be made reasonably available prior to making an 
investment.
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2.   Prescribed continuous disclosure for short-term securitized products distributed in the  
exempt market

The 2011 Proposals would have required that an issuer of short-term securitized products prepare 
a prescribed monthly disclosure as a condition of the Eligible Securitized Products Investor 
Exemption.

We received comments that both supported and disagreed with prescribing continuous 
disclosure. Specific comments included:

Prescribed data can assist investors by increasing the uniformity in monthly reporting.

The cumulative effect of the proposed rules would seem to require ABCP conduits to 
maintain current disclosure on a virtually daily basis. The strain on resources and the effect 
on costs that would ultimately be passed onto originators may well be sufficient to effectively 
destroy an economic model that has been a crucial source of credit in the Canadian market. 
Disclosure of such items should only be required as elements of ongoing monthly disclosure.

The proposed requirement to deliver and post monthly reports within 15 days from the end of 
each month should be extended to 45 days from the end of each month.

In order to reduce unnecessary regulatory burden or duplication we have tried to align our 
proposals with:

the disclosure required by the Bank of Canada for collateral under its Standing Liquidity 
Facility; and

the disclosure that ABCP conduits provide to DBRS for publication in DBRS’s monthly 
ABCP reports.

We are also revising various timing requirements in respect of the continuous disclosure required 
for short-term securitized products under the Short-Term Securitized Products Prospectus 
Exemption. Furthermore, issuers would not be required to maintain an “evergreen” 
memorandum.

3.  Delivery to securities regulators of disclosure documents prescribed for short-term 
securitized products and availability to the public

In the 2011 Proposals, we asked whether the continuous disclosure documents relating to short-
term securitized products distributed under the Eligible Securitized Products Investor Exemption 
should be made available to the public. We also asked if these documents should be delivered to 
securities regulators.

One investor commented that even if securitized products are not generally available to the 
public, a broader provision of disclosure would promote transparency in the market and help 
other investors to better evaluate the risks. Continuous disclosure should be available to the 
public unless it concerns private placement agreements. One commenter indicated that having 
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non-reporting issuers provide the information to securities regulators would be an unnecessary 
administrative burden to issuers with no material benefits.

We think that the concept of making the information memorandum and continuous disclosure 
reasonably available to investors provides appropriate transparency without unnecessary 
administrative burden. We have revised our proposals so that issuers of short-term securitized 
products would have to deliver the monthly disclosure report and timely disclosure report to 
securities regulators on request, but not as a matter of course.

4.  Civil liability for misrepresentations in the information memorandum and continuous 
disclosure documents; two-day withdrawal rights

In the 2011 Proposals, we indicated that we thought investors should have statutory or 
contractually equivalent rights to take legal action for misrepresentations in an information 
memorandum against issuers, sponsors of securitized products and underwriters.

We received comments for and against this concept. One commenter recommended adding 
promoters to the list. Other commenters disagreed and commented that securitized products 
distributed on a prospectus-exempt basis should not be treated differently from other debt and 
equity securities.

Specific comments included the following:

The proposal is disproportionate to the risk of misrepresentation in the Canadian 
securitization market which is dominated by the major Canadian banks and finance
companies.

Mandating an information memorandum that includes statutory rights of action is unduly 
burdensome and would directly increase the costs of raising capital.

Creating a separate private placement regime for securitized products, including statutory 
civil rights of action against issuers, sponsors and underwriters for a misrepresentation in an 
information memorandum, would cause investors to view securitized products, including 
short term securitized products as being inherently riskier, even if unwarranted.

We also indicated that we thought there should be statutory civil liability for misrepresentation in 
the continuous disclosure provided by an issuer of securitized products in the exempt market. We 
again received comments both for and against this concept.

We asked if there should be a right for an investor to withdraw within two days of investing in a 
securitization transaction. We received a comment that this would be impracticable for short-
term securitized products, as money market instruments operate on a same-day settlement basis. 
In addition,  such a right would create uncertainty that would affect the ability to fund an issuer’s 
ongoing obligations with respect to its outstanding ABCP as well as its obligations pursuant to 
the various securitization transactions to which it is a party.
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In light of the above comments, and the other conditions we are imposing on the prospectus-
exempt issuance of ABCP, we do not think it is necessary to introduce additional statutory rights 
of action beyond those that may already exist in a jurisdiction for misrepresentations in the 
information memorandum or continuous disclosure documents. We also do not think a two-day 
right of withdrawal is necessary or practicable.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 45-106 RESPECTING PROSPECTUS 
AND REGISTRATION EXEMPTIONS

Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (8), (11), (14) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions is amended:

(1) by inserting, after the definition of “AIF”, the following:

““asset pool” means a pool of cash-flow generating assets in respect of 
which a conduit has a property interest;”;

(2) by inserting, after the definition of “CPC instrument”, the following:

““conduit” means an issuer

(a) created to conduct one or more securitization transactions, and

(b) in respect of which it is reasonable for the issuer to expect that, in the 
event of a bankruptcy or insolvency proceeding under the Bankruptcy and Insolvency Act 
(Canada), the Companies Creditors’ Arrangement Act (Canada) or a proceeding under 
similar legislation in Canada, a jurisdiction of Canada or a foreign jurisdiction, none of the 
assets comprising an asset pool of the issuer will be consolidated with the assets of a third 
party that transferred or participated in the transfer of assets to the issuer;

““credit enhancement” means a method used to reduce the credit risk of a 
class of  securitized product;”:

(3) by inserting, after the definition of “issuer’s GAAP”, the following:

““liquidity provider” means a person that is obligated to provide funds to a 
conduit to enable it to pay principal or interest in respect of a maturing securitized 
product;”;

(4) by inserting, after the definition of “Schedule III bank”, the following:

““second-level asset” means a security held by a conduit that is a security 
issued by another conduit;  

““securitization transaction” means a transaction or series of transactions in 
which a conduit acquires an asset pool in connection with issuing a securitized product;

““securitized product” means a security that 

(a) is governed by a trust indenture or similar agreement setting out the 
rights and protections applicable to a holder of the security,

(b) provides a holder with a security interest, ownership interest, 
leasehold interest or other property interest in an asset pool, and

(c) entitles a holder to the principal and interest, primarily obtained from 
one or more of the following

(i)  the proceeds from the distribution of securitized product,

(ii) the cash flows generated by an asset pool,
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(iii) the proceeds obtained on the liquidation of one or more assets 
in an asset pool;”;

(5) by inserting, after the definition of “self-directed RESP”, the following:

““short-term securitized product” means a securitized product that is a 
negotiable promissory note or commercial paper that matures not more than one year from 
the date of issue;”.

2. Section 2.4 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (3), the 
following:

“(4) Subsection (2) does not apply to a distribution of a short-term securitized 
product.”.

3. Section 2.5 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (2), the
following:

“(3) Subsection (1) does not apply to a distribution of a short-term securitized 
product.”.

4. Section 2.6 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (2), the 
following:

“(3) Subsection (1) does not apply to a distribution of a short-term securitized 
product.”.

5. Section 2.7 of the Regulation is replaced with the following:

“2.7. Founder, control person and family – Ontario

(1) In Ontario, the prospectus requirement does not apply to a distribution to a 
person who purchases the security as principal and is one of the following: 

(a) a founder of the issuer;

(b) an affiliate of a founder of the issuer; 

(c) a spouse, parent, brother, sister, grandparent, grandchild or child of 
an executive officer, director or founder of the issuer;

(d) a person that is a control person of the issuer. 

(2) Subsection (1) does not apply to a distribution of a short-term securitized 
product.”.

6. Section 2.9 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (3), the 
following:

“(3.1) Subsections (1) and (2) do not apply to a distribution of a short-term 
securitized product.”.

7. Section 2.35 of the Regulation is replaced with the following:

“2.35. Short-term debt 

(1) The prospectus requirement does not apply to a distribution of a negotiable 
promissory note or commercial paper if all of the following apply:
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(a) the note or commercial paper matures less than one year from the 
date of issue;

(b) the note or commercial paper has a credit rating from a designated 
rating organization, or its DRO affiliate, that is at or above one of the following rating 
categories or that is at or above a rating category that replaces one of the following rating 
categories:

(i) R-1 (low) if issued by DBRS Limited;

(ii) F1 if issued by Fitch, Inc.;

(iii) P-1 if issued by Moody’s Canada Inc.;

(iv) A-1 (low) if issued by Standard & Poor’s Ratings Services 
(Canada);

(c) the note or commercial paper has no credit rating from a designated 
rating organization, or its DRO affiliate, that is below one of the following rating categories 
or that is below a rating category that replaces one of the following rating categories:

(i) R-1 (low) if issued by DBRS Limited;

(ii) F2 if issued by Fitch, Inc.;

(iii) P-2 if issued by Moody’s Canada Inc.;

(iv) A-2 if issued by Standard & Poor’s Ratings Services 
(Canada).

(2) Subsection (1) does not apply to a distribution of a negotiable promissory 
note or commercial paper if either of the following applies:

(a) the note or commercial paper is a securitized product;

(b) the note or commercial paper is convertible or exchangeable into or 
accompanied by a right to purchase another security other than a security described in 
subsection (1).”.

8. The Regulation is amended by inserting, after section 2.35, the following:

“2.35.1. Short-term securitized products

Subject to sections 2.35.2 and 2.35.4, the prospectus requirement does not 
apply to a distribution of a short-term securitized product if the short-term securitized 
product is not convertible or exchangeable into or accompanied by a right to purchase 
another security, other than a security described in this section. 

“2.35.2. Limitations on short-term securitized product exemption

Section 2.35.1 does not apply to a distribution of a short-term securitized 
product unless all of the following apply: 

(a) the short-term securitized product is of a class of securitized product 
to which all of the following apply: 

(i)  it has a credit rating from two designated rating 
organizations, or their respective DRO affiliate, each of which is at or above the following
rating categories:
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(A) R-1 (high) (sf) if issued by DBRS Limited;

(B) F1+sf if issued by Fitch Inc.;

(C) P-1 (sf) if issued by Moody’s Canada Inc.;

(D) A-1 (high) (sf) if issued by Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada);

(ii) there has been no announcement by a designated rating 
organization referred to in paragraph (i) that the credit rating it has issued is under review if 
it would be reasonable for the conduit to expect that the review will result in the credit 
rating being withdrawn or downgraded below the level referred to in paragraph (i); 

(iii) the conduit has entered into one or more agreements that, 
subject to section 2.35.3, obligate one or more liquidity providers to provide funds to the 
conduit to enable the conduit to satisfy all of its obligations to pay principal and interest as 
that class of short-term securitized product matures;

(iv) subject to section 2.35.3 all of the following apply to each 
liquidity provider:

(A) it is a deposit-taking institution;  

(B) it is regulated by one of the following:

1. the Office of the Superintendent of Financial 
Institutions (Canada); 

2. a government department or regulatory 
authority of Canada, or of a jurisdiction of Canada responsible for regulating deposit-taking 
institutions;

(C) it has a rating from two designated rating 
organizations, or their respective DRO affiliate, for its senior, unsecured long-term debt 
that is not dependent upon a guarantee by a third party, and each rating is at or above the 
following rating categories:

1. A(low) if issued by DBRS Limited;

2. A- if issued by Fitch Inc.;

3. A3 if issued by Moody’s Canada Inc.;

4. A- if issued by Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada);

(D) there has been no announcement by a designated 
rating organization referred to in clause C. that the credit rating it has issued is under 
review if it would be reasonable for the conduit to expect that the review will result in the 
credit rating being withdrawn or downgraded below the level referred to in clause C;

(b)  if the conduit has issued more than one class of short-term
securitized product, the short-term securitized product to be distributed under section 
2.35.1, when issued, will, in the event of bankruptcy, insolvency or winding-up of the 
conduit, rank higher in priority of claim than any other outstanding class of short-term 
securitized product issued by the conduit;

(c)  the conduit has provided an undertaking to or has agreed in 
writing with the purchaser of a short-term securitized product or an agent, custodian or 
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trustee appointed to act on behalf of purchasers of that class of short-term securitized 
product, that the asset pool of the conduit will consist only of one or more of the following:

(i) a bond;

(ii) a mortgage;

(iii) a lease;

(iv) a loan;

(v) a receivable; 

(vi) a royalty;

(vii) a second-level asset if the applicable asset pool of the
other conduit consists only of one or more of the assets referred to in subclauses (i) to (vi).

“2.35.3. Exceptions relating to liquidity providers 

(1) Paragraph 2.35.2(a)(iii) does not apply if the conduit is subject to any of the 
following: 

(a) bankruptcy, or insolvency proceedings under the Bankruptcy and 
Insolvency Act (Canada); 

(b) an arrangement under the Companies Creditors’ Arrangement Act 
(Canada);

(c) proceedings similar to those referred to in paragraph (a) or (b) under 
the laws of Canada or a jurisdiction of Canada or a foreign jurisdiction.  

(2) Despite paragraph 2.35.2(a)(iii), for the purposes of section 2.35.1, an
agreement with a liquidity provider may provide that a liquidity provider is not obligated to 
advance funds in respect of a class of short-term securitized product that exceed the sum of 
the following:

(a) the aggregate value of the assets in the asset pool to which that class
of short-term securitized product relates, that continue to generate cash flows; and

(b) the amount of credit enhancement applicable to the asset pool to 
which that class of short-term securitized product relates.

(3) Paragraph 2.35.2(a)(iii) does not apply to a liquidity provider if another 
liquidity provider that meets the conditions of paragraph 2.35.2(a)(iii) has guaranteed or 
otherwise committed, in the event of non-payment by the first-mentioned liquidity 
provider, to provide to the conduit the amount of liquidity support that the first-mentioned
liquidity provider was required to provide.

“2.35.4. Disclosure requirements 

(1) A conduit that distributes a short-term securitized product under section 
2.35.1 must, on or before the date a purchaser purchases the short-term securitized product, 
do all of the following:

(a) prepare an information memorandum that complies with Form 
45-106F7; 

(b) provide to the purchaser or make reasonably available to the 
purchaser the information memorandum referred to in paragraph (a); 
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(c)  provide an undertaking to or agree in writing with the purchaser, or 
with an agent, custodian or trustee appointed to act on behalf of purchasers of that class of 
securitized product, to 

(i) for so long as a short-term securitized product of that class 
remains outstanding, prepare the documents specified in subsections (5) and (6) within the 
time periods specified in those subsections, and 

(ii) provide to or make reasonably available to each holder of a 
short-term securitized product of that class, the documents specified in subsections (5) 
and (6).

(2) Paragraphs (1)(a) and (b) do not apply to a conduit distributing a short-term 
securitized product under section 2.35.1 if

(a) the conduit has previously distributed a short-term securitized 
product of the same class as the short-term securitized product to be distributed;

(b)  in connection with that previous distribution the conduit prepared an 
information memorandum that complied with clause (1)(a);

(c) the conduit, on or before the time each purchaser in the current 
distribution purchases a short-term securitized product, does each of the following:

(i) provides to or makes reasonably available to the purchaser 
the information memorandum  prepared in connection with the previous distribution; and

(ii) provides to or makes reasonably available to the purchaser all 
documents specified in subsections (5) and (6) that have been prepared in respect of that 
class of short-term securitized product.

(3) A conduit must, on or before the 10th day following a distribution of a short-
term securitized product under section 2.35.1, do each of the following:

(a) provide to or make reasonably available to the securities regulator 
either of the following:

(i)  the information memorandum required under paragraph 
(1)(a);

(ii) if the conduit is relying on subsection (2), the documents 
referred to in paragraph (c); 

(b) subject to subsection (4), deliver to the securities regulator an 
undertaking that it will, in respect of that class of short-term securitized product,

(i) provide to or make reasonably available to the securities 
regulator the documents specified in subsections (5) and (6), and 

(ii) promptly deliver to the securities regulator each document 
specified in subsections (5) and (6) that is requested by the securities regulator. 

(4) Paragraph (3)(b) does not apply if 

(a) the conduit has delivered an undertaking to the securities regulator 
under paragraph (3)(b) in respect of a previous distribution of a securitized product that is 
of the same class as the short-term securitized product currently being distributed, and 
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(b) the undertaking referred to in paragraph (a) applies in respect of the 
current distribution.

(5) For the purpose of subsection 2.35.4(1), the undertaking or agreement must 
require the conduit to prepare a monthly disclosure report relating to the class of short-term 
securitized product, that is

(a)  prepared in accordance with Form 45-106F8,

(b) current as at the last business day of each month, and 

(c) no later than 30 days from the end of the most recent month to which 
it relates, made reasonably available to each holder of that class of the conduit’s short-term 
securitized product.

(6) For the purpose of subsection 2.35.4(1), the undertaking or agreement must 
require the conduit to promptly provide a timely disclosure report, providing the 
information specified in subsection (7), in each of the following circumstances, if the 
timely disclosure report would provide material information:

(a) a change to the information required to be provided in the most 
recently required monthly disclosure report referred to in subsection (5);

(b) an event that the conduit would reasonably expect to significantly 
affect either of the following:

(i) a payment on that class of short-term securitized product;

(ii) the performance of the assets in the asset pool.

(7) The timely disclosure report referred to in subsection (6) must 

(a) describe the nature and substance of the change or event including, 
as applicable, the change or event’s effect on any payment to a holder of that class of 
short-term securitized product and the investment performance of the conduit’s asset pool, 
and 

(b) be made reasonably available to holders of that class of securitized 
product within 2 days of the conduit becoming aware of the change or event.”.

9. Form 45-106F1 of the Regulation is amended by inserting, in Item 3 and after 
“ __ mortgage investment companies”, “ ____ sseeccuurriittiizzaattiioonn ccoonndduuiittss””.

10. The Regulation is amended by adding, after Form 45-106F5, the following: 

“FORM 45-106F7 INFORMATION MEMORANDUM FOR SHORT-
TERM SECURITIZED PRODUCTS

Instructions

(1) Using language that is plain and easy to understand by the type of investor
to whom the issuer’s short-term securitized products are offered, provide the information 
required by this form. 

(2) An information memorandum may be used to disclose more than one class of 
short-term securitized product if separate disclosure is provided for each class.  

(3) This form requires disclosure of certain items, matters or other information 
referred to as “material”. Information is “material” if knowledge of it could reasonably be 
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expected to affect a reasonable investor’s decision whether to buy, sell or hold a short-term 
securitized product. 

(4) If an information memorandum is used to distribute more than one class or 
series of short-term securitized product, the disclosure required by this form must be 
provided for each class and series of short-term securitized product distributed under the 
information memorandum.

(5) Include a glossary that defines all technical terms, and includes each of the 
following definitions:

“obligor” means, in respect of an asset in an asset pool of a conduit, a 
person that is any of the following:

(a)  a debtor, obligated to make payments;

(b) a guarantor of the payments of a person referred to in (a);

(c)  a provider of alternative credit support for payments; 

“originator” means a person that performs the activity described in 
clause (c) of the definition of significant party;

“principal obligor” means an obligor of assets in an asset pool if the assets 
in respect of which the person is an obligor generate one-third or more of the aggregate 
cash flow generated by all assets in an asset pool of a conduit;

“second-level asset” mean a security held by a conduit that is a security 
issued by another conduit;  

“significant party” means in respect of a conduit, the conduit, each 
principal obligor, and each other person that performs or will perform any of the following 
activities if that role is material:

(a) organizing or initiating the transfer of a material portion of an asset 
pool to the conduit;

(b) designing a securitization transaction of the conduit; 

(c) originating assets in an asset pool of the conduit;

(d) providing funds or making commitments that materially affect the 
creditworthiness of the conduit;

(e) acting as a liquidity provider;

(f) selecting, analyzing, monitoring or managing an asset pool of the 
conduit; 

(g) collecting payments generated by one or more assets in an asset pool 
of the conduit;

(h) issuing or redeeming a class of short-term securitized products;

(i) acting as agent, custodian or trustee for a class of short-term 
securitized product holders;

(j) administering payments to a class of securitized product holders; 

“sponsor” means a person that performs the activity described in clause (a) 
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of the definition of significant party. 

Item 1 Significant Parties to Securitization Transaction

1.1. Identify each significant party to the securitization transaction and describe its role 
and function in connection with the securitization transaction.

1.2. If any of the following persons has, in the prior five years, performed a similar role 
for another conduit and there was a failure by that other conduit to make a required 
payment to a securitized product holder in the time required, disclose that fact:

(a) the sponsor;

(b) a liquidity provider;

(c) a principal obligor;

(d) an originator of all or a portion of the assets in the conduit’s asset pool, if a 
reasonable investor would consider that the originator had originated a material portion of 
the assets in the conduit’s asset pool;

(e) a person that transferred to the conduit a material portion of the assets in the 
conduit’s asset pool.

1.3. Disclose the conduit’s jurisdiction and form of organization.

1.4. In respect of the sponsor, each originator of a material portion of the asset pool, 
each principal obligor, and each provider of material credit enhancement,

(a) disclose whether or not it is a Canadian bank, Schedule II foreign bank 
subsidiary or Schedule III bank, and

(b) if it is not a financial institution referred to in paragraph (a), identify whether 
there is a government department or regulatory authority responsible for overseeing it and, 
if so, disclose that government department or regulatory authority. 

1.5. In respect of each person responsible for selecting, analyzing, monitoring or 
managing the conduit’s asset pool or collecting payments due from obligors, describe any 
inspections or verifications to which the person is or is anticipated to be subject that are 
intended to assess or monitor performance of the person’s contractual obligations in 
connection with the securitization transaction.

Item 2 Structure 

Include one or more diagrams that set out the basic structure of the securitization
transaction.

Item 3 Eligible assets  

3.1. Describe the material investment guidelines and underwriting criteria applied or to 
be applied to the assets to form the conduit’s asset pool, including those regarding any of 
the following:

(a) the types of assets that a conduit may acquire; 

(b) concentration or correlation limits, including, without limitation, limits in 
respect of industry classification, geographic regions and obligors; 

(c) the credit quality of assets that will form the asset pool of the conduit; 
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(d) the originators or intermediaries from which assets may be obtained.

3.2. Disclose whether the conduit is permitted to hold second-level assets in the asset 
pool. Disclose that the conduit will not hold second-level assets unless the asset pool of the 
other conduit will consist only of assets that the conduit is permitted to hold. 

3.3. Describe the methods by which the conduit anticipates acquiring a property interest 
in its asset pools and the nature of the property interest the conduit will have upon 
completion of the transfer.

3.4. Describe the due diligence or verification procedures that will be applied in respect 
of the assets to form each asset pool of the conduit. 

3.5. Disclose, using bold text, the conduit’s intention with respect to acquiring, investing 
in, or obtaining economic exposure to credit derivatives or highly structured or leveraged 
credit products. 

Item 4 Liquidity support and credit enhancement 

4.1. Disclose the anticipated amount and nature of liquidity support to be provided by 
each of the liquidity providers.  

4.2. Disclose the material conditions to or limitations on the obligation of a liquidity 
provider to promptly provide liquidity support.  

4.3. Disclose the amount and nature of all anticipated credit enhancements and structural 
mechanisms intended to materially reduce the risk of loss to investors. 

4.4. Disclose the anticipated material conditions to or limitations on the obligation of a 
credit enhancement provider to provide the credit enhancement or other support referred to 
in section 4.3.

Item 5 Property interests in asset pool and priority of payments 

5.1. Disclose the property interest a holder of a short-term securitized product will have 
in the conduit’s asset pool and describe any anticipated material limitations on that interest.  

5.2. Describe each other person that has or is anticipated to have a property interest in 
the assets comprising the conduit’s asset pool and describe that interest. 

5.3. Disclose the priority of claims of each person referred to in section 5.2, in the event 
of the conduit’s insolvency. 

5.4. Disclose whether, in the event of insolvency of the conduit, the claims of a short-
term securitized product holder will rank above those of liquidity providers and providers 
of material credit enhancement. 

5.5. Describe any circumstances that may change the priority of the claim of a short-
term securitized product holder. 

Item 6 Compliance or termination events  

6.1. Describe each of the events or circumstances that could reasonably be expected to 
result in the conduit being required to cease issuing short-term securitized products. 

6.2. Describe the portfolio performance tests applicable to an asset pool intended to 
provide early warning of a material adverse change in the asset pool.

. . 23 janvier 2014 - Vol. 11, n° 3 200

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



11

6.3. Describe any other material contractual provisions designed to protect a holder of a 
short-term securitized product from material deterioration in respect of either or both of the 
following:

(a) the performance of an asset pool;

(b) the credit quality or performance of a significant party.

Item 7 Description of short-term securitized product and offering

Describe the short-term securitized product to be distributed and the distribution 
procedures, including each of the following: 

(a) whether short-term securitized product certificates will be issued in 
certificated (registered or bearer) form or book-entry form and the delivery procedures; 

(b) whether short-term securitized products will be sold on a discount basis or 
on an interest-bearing basis; 

(c) the applicable discount or interest rate and the timing of interest payments; 

(d) the denominations in which short-term securitized product certificates will 
be issued; 

(e) the term to maturity, including the ability of the conduit to extend maturity; 

(f) the ability of either an investor to redeem prior to maturity or of the conduit 
to repay prior to maturity; 

(g) maximum aggregate principal amount of short-term securitized products to 
be outstanding at any one time. 

Item 8 Additional information about the conduit

8.1. Disclose whether the conduit anticipates using financial leverage to finance the 
acquisition, origination or refinancing of any assets that will comprise the asset pool.  If so, 
describe the type of financial leverage anticipated, including whether or not it is anticipated 
to include partially collateralizing derivative contracts with assets whose value is only a 
fraction of the notional amount of the value of the contract.

8.2. Disclose whether the conduit has either issued or anticipates issuing any securities 
other than a short-term securitized product. If any other security has been or is anticipated 
to be issued, describe that other security, its credit rating, if applicable, and how it will 
rank, in the event of insolvency of the conduit, relative to each class of the conduit’s short-
term securitized product. 

8.3. Disclose the extent to which the conduit anticipates using interest rate swaps, 
foreign currency swaps or other hedging arrangements.

8.4. Disclose how an investor can obtain access to disclosure that the conduit is required 
to provide or make reasonably available to an investor.

8.5. Disclose how a holder of a short-term securitized product of the conduit can obtain 
access to the disclosure the conduit is required to provide or make reasonably available to a
holder of a short-term securitized product of the conduit.

Item 9 Material agreements  

9.1. Except to the extent previously disclosed by a conduit in a report in Form 45-106F7 
or Form 45-106F8, describe the terms of each material agreement to which a significant 
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party is a party.

9.2. Describe the ability of a person to waive or modify the requirements, activities or 
standards that would apply under a material agreement referred to in section 9.1.  

Item 10 Summary of asset pool 

If at the date of the information memorandum the conduit has acquired an asset pool,
include in the information memorandum or attach as an annex to it the information required 
by Items 4 and 5 of Form 45-106F8. 

Item 11 Date of information memorandum

State the date of the information memorandum.  

Item 12 Representation that no misrepresentation

State the following in the information memorandum:

“This information memorandum does not contain a misrepresentation.”.

“FORM 45-106F8 MONTHLY DISCLOSURE REPORT FOR SHORT-
TERM SECURITIZED PRODUCTS DISTRIBUTED UNDER SECTION 2.35.1

Instructions

(1) Using language that is plain and easy to understand by the type of investor
to whom the issuer’s short-term securitized products are offered, provide the information 
required by this form.

(2) A monthly disclosure report may be used to disclose more than one class of 
short-term securitized product if separate disclosure is provided for each class.  

(3) This form requires disclosure of certain items, matters or other information 
referred to as “material”. Information is “material” if knowledge of it could reasonably be 
expected to affect a reasonable investor’s decision whether to buy, sell or hold a short-term 
securitized product. 

(4) If a monthly disclosure report is prepared in respect of more than one class 
or series of short-term securitized product, the disclosure required by this form must be 
provided for each class and series of short-term securitized product to which the monthly
disclosure report relates.

(5) Include a glossary that defines all technical terms, and includes each of the 
following definitions:

“obligor” means, in respect of an asset in an asset pool of a conduit, a 
person that is any of the following:

(a)  a debtor, obligated to make payments;

(b) a guarantor of the payments of a person referred to in (a);

(c) a provider of alternative credit support for payments; 

“originator” means a person that performs the activity described in 
clause (c) of the definition of significant party; 

“principal obligor” means an obligor of assets in an asset pool if the assets 
in respect of which the person is an obligor generate one-third or more of the aggregate 
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cash flow generated by all assets in an asset pool of a conduit; 

“second-level asset” means a security held by a conduit that is a security 
issued by another conduit;  

“significant party” means in respect of a conduit, the conduit, each 
principal obligor, and each other person that performs or will perform any of the following 
activities if that role is material:

(a) organizing or initiating the transfer of a material portion of an asset 
pool to the conduit;

(b)  designing a securitization transaction of the conduit; 

(c)  originating assets in an asset pool of the conduit;

(d) providing funds or making commitments that materially affect the 
creditworthiness of the conduit;

(e) acting as a liquidity provider;  

(f) selecting, analyzing, monitoring or managing an asset pool of the 
conduit; 

(g) collecting payments generated by one or more assets in an asset pool 
of the conduit;

(h) issuing or redeeming a class of short-term securitized products; 

(i)  acting as agent, custodian or trustee for a class of short-term 
securitized product holders;

(j)  administering payments to a class of securitized product holders; 

“sponsor” means a person that performs the activity described in clause (a) 
of the definition of significant party.  

Item 1 Significant Parties to Securitization Transaction

1.1. Identify each significant party to the securitization transaction.

1.2. Include one or more diagrams disclosing

(a) the basic structure of the securitization transaction, and 

(b) in simplified form, the cash flows of the securitization transaction.

1.3. If there is a person who is now a significant party that was not previously disclosed 
as a significant party or was previously disclosed as a significant party but is now 
performing an additional or different function  

(a) disclose that fact, including, in the event of a change, the reasons for that 
change, and

(b) provide the disclosure applicable to that person required by Item 1 of Form 
45-106F7.

Item 2 Program Information 

Provide the following disclosure of the short-term securitized product program:  
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(a) the total amount of short-term securitized product outstanding, including 
face amount and all interest payable to maturity;

(b) in respect of each liquidity agreement

(i) the name of the liquidity provider;

(ii) the total amount of liquidity available from the liquidity provider and 
the percentage it represents of the total available liquidity support;

(iii) a description of the agreement, including all material conditions to or 
limitations on the obligation of the liquidity provider to provide liquidity support; and

(iv)  any limitations on the obligation of the liquidity provider to provide 
same-day funding;

(c) a description of each program-level credit enhancement, including 

(i) the nature and form of the credit enhancement;

(ii) the amount of credit enhancement available;

(iii) the percentage that the credit enhancement represents of the amount 
referred to in paragraph (a); and

(iv)  material conditions to or limitations on the obligation of a person to 
provide credit enhancement;

(d) average maturity in days.

Item 3 Flow of funds

3.1. Describe the flow of funds for the securitization program, including payment 
allocations, rights, payment dates, and payment priorities. 

3.2. For second-level assets, disclose the ranking of the securitization program in 
priority of payments.

Item 4 Asset pool 

4.1. Describe the assets that comprise the conduit’s asset pool. 

4.2. Provide a diagram disclosing the aggregate composition of the conduit’s asset pool 
broken down to disclose each of the following:

(a) each asset type, expressed as a dollar amount and a percentage of the total 
asset pool; 

(b) the industry of the seller of the assets, expressed as a dollar amount and a 
percentage of the total asset pool; 

(c) the amount of assets obtained from each originator, expressed as a 
percentage of the total asset pool.

4.3. Identify each principal obligor and the percentage of the asset pool in respect of 
which the person is the principal obligor. 

4.4. Disclose any material correlation or concentration risks.

. . 23 janvier 2014 - Vol. 11, n° 3 204

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



15

4.5. Disclose the extent to which the conduit has used interest rate swaps, foreign 
currency swaps or other hedging arrangements.

Item 5 Second-level Assets

(a) For any second-level assets held by the conduit, disclose each of the
following: 

(i) a brief description of the second-level assets and the securitization 
program issuing them;

(ii) the information that would be required by items 4 and 6 in respect of 
the asset pool of the conduit that issued the second-level assets;

(iii)  a summary of the performance of the second-level assets, including, 
if material, the information that would be required by subsection 8.2(h) in respect of the 
asset pool of the conduit that issued the second-level assets.

(b) If the second-level assets are those of a conduit that is a reporting issuer in a 
jurisdiction of Canada or subject to ongoing or continuous reporting obligations in a foreign 
jurisdiction, state the identity of that conduit and the location at which such ongoing or 
continuous reporting can be found.

Item 6 Asset Pool Changes

Disclose the program activity for the period, including each of the following:

(a) assets that have been added to the asset pool, including types of assets and 
dollar amounts;

(b) assets that no longer form part of the asset pool, including types of assets 
and dollar amounts;

(c) the reason for assets having been added to or no longer forming part of the 
asset pool, e.g., refinancing, liquidation, maturity, liquidity draw;

(d) commitment reductions and increases.

Item 7 Program compliance and termination events

(a) If any of the following events has occurred, except to the extent previously 
disclosed by the conduit on Form 45-106F8, disclose that fact and provide a description of 
the event and state its current status:

(i) insolvency or bankruptcy of the conduit;

(ii) a material amortization event or program event of default;

(iii)  a program-wide credit enhancement draw;

(iv) a program-wide liquidity draw.

(b) Disclose whether the sum of committed liquidity plus cash or cash 
equivalents available to pay maturing short-term securitized products complies with the 
program’s required liquidity support.

(c) Disclose whether the credit enhancement that has been committed to the 
program is greater than or equal to the program’s required credit enhancement.

(d) Describe each of the events or circumstances that could reasonably be 
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expected to result in the conduit being required to cease issuing short-term securitized 
products.

(e) Describe the portfolio performance tests intended to provide early warning 
of a material adverse change in the asset pool.

(f) Describe all events that would reasonably be expected to result in the 
termination of a securitization transaction or the acceleration of repayment of the short-term 
securitized product.

(g) Describe all other material contractual provisions designed to protect a 
holder of a short-term securitized product from material deterioration in either or both of 
the following:

(i) the performance of the asset pool;

(ii)  the credit quality or performance of a significant party.

Item 8 Securitization transaction summary

8.1. Disclose the number of securitization transactions entered into by the conduit. 

8.2. For each securitization transaction that remains outstanding, disclose all of the
following using to the extent practicable, one or more diagrams: 

(a) the transaction number; 

(b) a description of the assets, including, each of the following, if material:

(i) average remaining term of assets, expressed in months;

(ii) the total dollar amount of outstanding short-term securitized 
products;

(iii) whether the assets are revolving or amortizing;

(c) the conduit’s property interest in the assets, including whether the conduit 
has an ownership interest, security interest, leasehold interest or other interest in them;  

(d) the number of obligors;

(e) the number of originators and the industry in which each of the originators   
primarily does business; 

(f) each credit rating issued by a designated rating organization in respect of 
each originator of assets; 

(g) performance of the assets, including  

(i) measurement of collections, including applicable metric and method 
of measurement;

(ii) aggregate outstanding asset balance;

(iii)  available credit enhancement, specified as a dollar amount and a 
percentage of asset pool balance;

(iv)  the most recently completed month’s default ratio, including basis of 
presentation;
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(v) 12 month average default ratio, including basis of presentation;

(vi) the most recently completed month’s defaults relative to available 
credit enhancement;

(vii) the most recently completed month’s delinquencies, including basis 
of presentation;

(viii) other material performance ratios; and

(ix) whether there has been a default or early amortization in the most 
recently completed month relating to payment, asset performance or bankruptcy and if so, a 
description and current status (e.g., waived, plan for resolution, wind-down). 

8.3. Disclose each of the following for each securitization transaction credit 
enhancement provider:

(a) the amount and form of credit enhancement provided;

(b) the credit enhancement provided as a percentage of the total credit 
enhancement available to that class of short-term securitized product;

(c) the long-term credit rating of the credit enhancement provider, including the 
name of the designated rating organization that issued the credit rating;

(d) all material conditions to or limitations on the obligation of the credit 
enhancement provider to provide credit enhancement. 

8.4. Disclose all financial leverage used to finance the acquisition, origination or 
refinancing of any assets that comprise the asset pool.  

Item 9 Material agreements

(a) Except to the extent previously disclosed in a Form 45-106F7 or Form 45-
106F8 describe the particulars of each material agreement relating to the securitization 
transaction.

(b) Except to the extent previously disclosed in a Form 45-106F7 or Form 45-
106F8, disclose any material changes or waivers to a material agreement.

Item 10 Fees and expenses 

Describe all material fees and expenses to be paid or payable out of the cash flows from the 
asset pool, and identify each significant party that is receiving those fees or expenses and 
the general reason for the fee or expense.

Item 11 Alignment of interest and conflicts of interest

11.1. Disclose for each securitization transaction, all the following information: 

(a)  whether any significant party is required by law or through an undertaking
or agreement to retain an economic interest in the credit risk of the assets in an asset pool; 

(b) if a significant party has retained an economic interest in the credit risk of 
the assets in an asset pool, the method and amount of credit risk retained, including a 
description of any hedging or other transaction designed to reduce the amount of credit risk; 
and 

(c) if no significant party has retained an economic interest in the credit risk of 
the assets in an asset pool, disclose
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(i) the reasons why no credit risk was retained, and

(ii) a statement of whether and, if so, how the incentives of the 
significant parties are aligned with the interests of an investor in the short-term securitized 
products issued by a conduit. 

11.2. Describe each conflict of interest between a significant party and a short-term 
securitized product holder.  

11.3. Disclose material relationships and affiliations between or among significant 
parties. 

11.4. For each significant party, disclose significant limitations of liability and 
indemnifications that have been negotiated with the conduit. 

Item 12 Report Information 

State each of the following:

(a) date of the report;

(b) period covered by the report;

(c) contact information, including name, phone number and email address of a 
contact person for the conduit.”.

11. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 45-106
RESPECTING PROSPECTUS AND REGISTRATION EXEMPTIONS

1. Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions is amended by inserting, after section 4.6, the following:

“4.6.1. Short-term securitized product

Short-term securitized products distributed in Canada are generally asset-
backed commercial paper.

We require that the information memorandum and reports on Form 45-
106F7 and Form 45-106F8 be made reasonably available both to securities regulators and 
purchasers of a short-term securitized product. We think that the requirement to make 
documents reasonably available could generally be satisfied by a conduit posting the 
document on a website maintained by or on behalf of it. If a password is used to limit 
access to the website, we would expect that the password would be promptly provided upon 
application. 

We would not generally object to a condition that required a prospective 
purchaser, before being provided access to a website, to sign a confidentiality undertaking 
or agreement designed to reasonably restrict the prospective purchaser from providing 
others with access to the website or the documents available on it.

Form 45-106F7 and Form 45-106F8 require disclosure of the significant 
parties to the securitization transaction. The conduit and each principal obligor are 
significant parties and various other parties may also be significant parties, depending on 
the circumstances. In the absence of evidence to the contrary, we would generally consider 
at least the following to be significant parties: the sponsor, each principal seller, each 
liquidity provider, each provider of material credit enhancement, and each servicer.”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 25-101 RSPECTING DESIGNATED 
RATING ORGANIZATIONS

Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (34))

1. Regulation 25-101 respecting Designated Rating Organizations is amended by 
replacing, wherever they appear, the words “securitized product” and “securitized 
products” with the words “structured finance product” and “structured finance products”,
respectively.
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6.2.2 Publication 

Aucune information. 
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