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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Aucune information.  

6.2.2 Publication 

DÉCISION N° 2017-PDG-0031 

Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement 94-101 sur la 
compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale (le « Règlement »), conformément aux 
paragraphes 2°, 3°, 9°, 11°, 12°, 26°, 27° et 29° du premier alinéa de l'article 175 de la Loi sur les 
instruments dérivés, RLRQ, c. I-14.01 (la « Loi »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 

RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 12 février 2015 [(2015) 
B.A.M.F., vol. 12, n° 6, section 6.2.1] du projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de 
la Loi sur les règlements, RLRQ, c. R-18.1 (l’« avis réglementaire »), conformément au quatrième alinéa 
de l’article 175 de la Loi; 

Vu les modifications importantes apportées au projet de Règlement à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour une seconde consultation au Bulletin le 25 février 2016 [(2016) B.A.M.F., vol. 13, 
n° 8, section 6.2.1] du projet de Règlement accompagné de l’avis réglementaire; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de cette seconde consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 janvier 2017 [(2017) B.A.M.F., vol. 14, n° 2, section 6.2.2] 
du texte révisé du projet de Règlement; 

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 175 de la Loi au ministre des Finances (le 
« Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au deuxième alinéa de 
l'article 175 de la Loi; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction principale de l’encadrement des dérivés et la 
recommandation du surintendant des marchés de valeurs de prendre le Règlement et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 
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En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie 
centrale, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et 
en autorise la transmission au Ministre pour approbation. 

Fait le 15 mars 2017. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

 

DÉCISION N° 2017-PDG-0032 

Règlement modifiant le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement modifiant le 
Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés (le « Règlement »), conformément au paragraphe 7° 
du premier alinéa de l'article 175 de la Loi sur les instruments dérivés, RLRQ, c. I-14.01 (la « Loi »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 25 février 2016 [(2016) 
B.A.M.F., vol. 13, n° 8, section 6.2.1] accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi sur les 
règlements, RLRQ, c. R-18.1 (l’« avis réglementaire »), conformément au quatrième alinéa de 
l’article 175 de la Loi; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 janvier 2017 [(2017) B.A.M.F., vol. 14, n° 2, section 
6.2.2] du texte révisé du projet de Règlement; 

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 175 de la Loi au ministre des Finances 
(le « Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au deuxième alinéa de 
l'article 175 de la Loi; 

Vu la décision n° 2017-PDG-0031, en date du 15 mars 2017, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale et a autorisé sa transmission 
au Ministre pour approbation, conformément au deuxième alinéa de l'article 175 de la Loi; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction principale de l’encadrement des dérivés et la 
recommandation du surintendant des marchés de valeurs de prendre le Règlement et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 
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En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement modifiant le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés, dans ses 
versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la 
transmission au Ministre pour approbation. 

Fait le 15 mars 2017. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

DÉCISION N° 2017-PDG-0033 

Instruction générale relative au Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par 
contrepartie centrale 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 96 de la Loi sur les 
instruments dérivés, RLRQ, c. I-14.01 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent 
comment l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la Loi; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l’Autorité (le « Bulletin ») le 12 février 2015 [(2015) vol. 
12, n° 6, B.A.M.F., section 6.2.1] du projet de l’Instruction générale relative au Règlement 94-101 sur la 
compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale (l’« instruction générale »); 

Vu les modifications importantes apportées au projet de l’instruction générale à la suite de cette 
consultation; 

Vu la publication pour une seconde consultation au Bulletin le 25 février 2016 [(2016) B.A.M.F., vol. 13, 
n° 8, section 6.2.1] du projet de l’instruction générale; 

Vu les modifications apportées au projet de l’instruction générale à la suite de cette seconde consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 janvier 2017 [(2017) B.A.M.F., vol. 14, n° 2, section 
6.2.2] du texte révisé du projet de l’instruction générale;  

Vu la décision n° 2017-PDG-0031, en date du 15 mars 2017, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale et a autorisé sa transmission 
au ministre des Finances pour approbation, conformément au deuxième alinéa de l'article 175 de la Loi; 

Vu le projet de l’instruction générale présenté par la Direction principale de l’encadrement des dérivés et 
la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et d’autoriser sa publication; 

En conséquence :  

L’Autorité établit l’Instruction générale relative au Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des 
dérivés par contrepartie centrale, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à 
la présente décision, et autorise sa publication au Bulletin. 
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L’Instruction générale relative au Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par 
contrepartie centrale prend effet le 4 avril 2017. 

Fait le 15 mars 2017. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

 

DÉCISION N° 2017-PDG-0034 

Instruction générale relative au Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 96 de la Loi sur les 
instruments dérivés, RLRQ, c. I-14.01 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent 
comment l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la Loi; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 25 février 2016 [(2016) 
B.A.M.F., vol. 13, n° 8, section 6.2.1] du projet de modification de l’Instruction générale relative au 
Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés (l’« instruction générale »); 

Vu les modifications apportées au projet de modification de l’instruction générale à la suite de cette 
consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 janvier 2017 [(2017) B.A.M.F., vol. 14, n° 2, section 
6.2.2] du texte révisé du projet de modification de l’instruction générale;  

Vu la décision n° 2017-PDG-0031, en date du 15 mars 2017, par laquelle l’Autorité a pris le 
Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale et a autorisé sa 
transmission au ministre des Finances (le « Ministre ») pour approbation, conformément au deuxième 
alinéa de l'article 175 de la Loi;  

Vu la décision n° 2017-PDG-0032, en date du 15 mars 2017, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
modifiant le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés et a autorisé sa transmission au Ministre 
pour approbation, conformément au deuxième alinéa de l'article 175 de la Loi; 

Vu le projet de l’instruction générale modifiée présenté par la Direction principale de l’encadrement des 
dérivés et la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et d’autoriser sa 
publication; 

En conséquence :  

L’Autorité établit l’Instruction générale relative au Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés 
modifiée, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et 
autorise sa publication au Bulletin. 
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L’Instruction générale relative au Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés modifiée prend effet 
le 4 avril 2017. 

Fait le 15 mars 2017. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

 

Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale et 
concordants

i
  

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie les règlements suivants :  

 - Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale; 

 - Règlement modifiant le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés ; 

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

 - Instruction générale relative au Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des 
dérivés par contrepartie centrale; 

 - Instruction générale relative au Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés. 

Avis de publication 

Les règlements ont été pris par l’Autorité le 15 mars 2017, ont reçu l’approbation ministérielle requise et 
entreront en vigueur le 4 avril 2017.  

L’arrêté ministériel approuvant les règlements ont été publiés dans la Gazette officielle du Québec, en 
date du 29 mars 2017 et est reproduit ci-dessous. Les instructions générales prendront effet de façon 
concomitante à l’entrée en vigueur des règlements. 

Le 30 mars 2017 

                                                      

i
 Diffusion autorisée par Les Publications du Québec 
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Gouvernement du Québec

Décret 257-2017, 22 mars 2017
Loi sur les transports
(chapitre T-12)

Courtage en services de camionnage en vrac
— Modifi cation

CONCERNANT le Règlement modifiant le Règlement 
sur le courtage en services de camionnage en vrac

ATTENDU QUE, en vertu du paragraphe f de l’article 5 
de la Loi sur les transports (chapitre T-12), le gouverne-
ment peut, par règlement, déterminer la durée minimale 
ou maximale d’un permis, prescrire qu’un permis n’est 
pas renouvelable, exclure un permis de la procédure de 
renouvellement prévue à l’article 37.1, édicter les condi-
tions applicables au renouvellement ou à la remise en 
vigueur d’un permis et prévoir les cas où un permis peut 
être renouvelé par l’administrateur de la Commission des 
transports du Québec;

ATTENDU QUE le gouvernement a édicté le Règlement 
sur le courtage en services de camionnage en vrac (cha-
pitre T-12, r. 4);

ATTENDU QUE, en vertu de l’article 9 de ce règlement, 
tout permis de courtage délivré ou renouvelé à compter 
du 1er avril 2012 expire le 31 mars 2017;

ATTENDU QUE, en vertu de l’article 12 de la Loi sur les 
règlements (chapitre R-18.1), un projet de règlement peut 
être édicté sans avoir fait l’objet de la publication prévue à 
l’article 8 de cette loi lorsque l’autorité qui l’édicte est d’avis 
que l’urgence de la situation l’impose;

ATTENDU QUE, en vertu de l’article 18 de cette loi, un 
règlement peut entrer en vigueur dès la date de sa publica-
tion à la Gazette offi cielle du Québec ou entre celle-ci ou 
celle applicable en vertu de l’article 17 de cette loi lorsque 
l’autorité qui l’édicte est d’avis que l’urgence de la situation 
l’impose;

ATTENDU QUE, en vertu des articles 13 et 18 de cette loi, 
le motif justifi ant l’absence de publication préalable et une 
entrée en vigueur à la date de sa publication à la Gazette 
offi cielle du Québec doit être publié avec le règlement;

ATTENDU QUE, de l’avis du gouvernement, l’urgence 
due aux circonstances suivantes justifi e l’absence de publi-
cation préalable et une telle entrée en vigueur :

— la disposition du Règlement modifi ant le Règlement 
sur le courtage en services de camionnage en vrac, 
annexé au présent décret, doit entrer en vigueur avant 
le 31 mars 2017 afi n de prolonger la durée des permis de 
courtage délivrés ou renouvelés à compter du 1er avril 2012 
par la Commission des transports du Québec au-delà de 
cette date et permettre le maintien de l’encadrement de 
cette industrie après celle-ci, et ce, jusqu’au 31 mars 2018;

ATTENDU QU’il y a lieu d’édicter ce règlement;

IL EST ORDONNÉ, en conséquence, sur la recomman-
dation du ministre des Transports, de la Mobilité durable 
et de l’Électrifi cation des transports :

QUE le Règlement modifi ant le Règlement sur le cour-
tage en services de camionnage en vrac, annexé au présent 
décret, soit édicté.

Le greffi er du Conseil exécutif,
JUAN ROBERTO IGLESIAS

Règlement modifi ant le Règlement sur 
le courtage en services de camionnage 
en vrac
Loi sur les transports
(chapitre T-12, a. 5, par. f )

1 L’article 9 du Règlement sur le courtage en services 
de camionnage en vrac (chapitre T-12, r. 4) est modifi é par 
le remplacement de « 2017 » par « 2018 ».

2. Le présent règlement entre en vigueur à la date de 
sa publication à la Gazette offi cielle du Québec.

66226

A.M., 2017-01
Arrêté numéro I-14.01-2017-01 du ministre des 
Finances en date du 16 mars 2017

Loi sur les instruments dérivés
(chapitre I-14.01)

CONCERNANT le Règlement 94-101 sur la compensa-
tion obligatoire des dérivés par contrepartie centrale 
et le Règlement modifiant le Règlement 91-506 sur la 
détermination des dérivés

VU que les paragraphes 2°, 3°, 7°, 9°, 11°, 12° 26°, 
27° et 29° du premier alinéa de l’article 175 de la Loi sur 
les instruments dérivés (chapitre I-14.01) prévoient que 
l’Autorité des marchés fi nanciers peut adopter des règle-
ments concernant les matières visées à ces paragraphes;
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VU que les quatrième et cinquième alinéas de l’arti-
cle 175 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi 
sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

VU que les deuxième et sixième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 175 
est soumis à l’approbation du ministre des Finances, qui 
peut l’approuver avec ou sans modifi cation et qu’il entre en 
vigueur à la date de sa publication à la Gazette offi cielle du 
Québec ou à une date ultérieure qu’indique le règlement;

VU que le projet de Règlement 94-101 sur la compen-
sation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale a 
été publié au Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
volume 12, n° 6 du 12 février 2015;

VU que le Règlement 91-506 sur la détermination des 
dérivés a été approuvé par l’arrêté ministériel n° 2013-21 
du 6 décembre 2013 (2013, G.O. 2, 5581);

VU qu’il y a lieu de modifi er ce règlement;

VU que le projet de Règlement modifi ant le Règle-
ment 91-506 sur la détermination des dérivés a été 
publié au Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
volume 13, n° 8 du 25 février 2016;

VU que l’Autorité des marchés fi nanciers a adopté 
le 15 mars 2017, par la décision n° 2017-PDG-0031, le 
Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des 
dérivés par contrepartie centrale et par la décision n° 2017-
PDG-0032, le Règlement modifi ant le Règlement 91-506 
sur la détermination des dérivés;

VU qu’il y a lieu d’approuver ces règlements sans 
modifi cation;

EN CONSÉQUENCE, le ministre des Finances approuve 
sans modifi cation le Règlement 94-101 sur la compen-
sation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale 
et le Règlement modifi ant le Règlement 91-506 sur la 
détermination des dérivés, dont les textes sont annexés 
au présent arrêté.

Le 16 mars 2017

Le ministre des Finances,
CARLOS LEITÃO
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Loi sur les instruments dérivés 
(chapitre I-14.01, a. 175, 1er al., par. 2o, 3o, 9o, 11o, 12o, 26o, 27o et 29o)

  1) Dans le présent règlement, on entend par : 

  « chambre de compensation réglementée » : l’une des personnes suivantes : 

  a) en Alberta, à l’Île-du-Prince-Édouard, au Nouveau-Brunswick, en 
Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, dans les 
Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, la personne reconnue ou dispensée de la 
reconnaissance à titre de chambre de compensation, d’agence de compensation ou d’agence 
de compensation et de dépôt en vertu de la législation en valeurs mobilières de tout 
territoire du Canada; 

  b) en Colombie-Britannique, au Manitoba et en Ontario, une personne 
reconnue ou dispensée de la reconnaissance à titre de chambre de compensation ou 
d’agence de compensation dans le territoire intéressé; 

  c) au Québec, une personne reconnue ou dispensée de la reconnaissance 
à titre de chambre de compensation; 

  « contrepartie locale » : une contrepartie à un dérivé qui, au moment de 
l’exécution de l’opération, répond à l’une des descriptions suivantes : 

a) une personne, à l’exception d’une personne physique, qui remplit au 
moins l’une des conditions suivantes : 

   i) elle est constituée en vertu des lois du territoire intéressé; 

ii) son siège est situé dans le territoire intéressé; 

iii) son établissement principal est situé dans le territoire 
intéressé; 

  b) elle est une entité du même groupe qu’une personne visée au 
paragraphe a, cette personne étant responsable de la totalité ou de la quasi-totalité des 
passifs de cette partie; 

  « dérivé obligatoirement compensable » : un dérivé au sein d’une catégorie 
de dérivés énumérée à l’Annexe A; 

  « opération » : l’une des opérations suivantes : 
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a) la conclusion, une modification importante, la cession, la vente ou 
toute autre forme d’acquisition ou d’aliénation d’un dérivé; 

b) la novation d’un dérivé, sauf la novation par l’intermédiaire d’une 
chambre de compensation; 

 « participant » : une personne qui a conclu une entente avec une chambre de 
compensation réglementée afin d’avoir accès à ses services et qui est liée par ses règles et 
procédures.

2) Dans le présent règlement, 2 personnes sont des entités du même groupe si 
l’une contrôle l’autre ou si elles sont contrôlées par la même personne. 

3) Dans le présent règlement, une personne est considérée comme exerçant le 
contrôle d’une autre personne dans les cas suivants : 

a) elle a la propriété véritable de titres de cette autre personne lui 
assurant un nombre de votes suffisant pour élire la majorité des administrateurs de celle-ci, 
ou exerce directement ou indirectement une emprise sur de tels titres, à moins qu’elle ne les 
détienne qu’en garantie d’une obligation; 

b) dans le cas d’une société de personnes autre qu’une société en 
commandite, elle détient plus de 50 % des parts sociales; 

c) dans le cas d’une société en commandite, elle en est le commandité; 

d) dans le cas d’une fiducie, elle en est le fiduciaire. 

 4) Dans le présent règlement, en Alberta, en Colombie-Britannique, à l’Île-du-
Prince-Édouard, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en 
Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, dans les Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, 
on entend par dérivé un dérivé désigné au sens de la Norme multilatérale 91-101 sur la 
détermination des dérivés. 

 Le présent règlement s’applique à ce qui suit : 

a) au Manitoba : 

i) un dérivé autre qu’un contrat ou un instrument qui, à toute fin, est 
considéré comme n’étant pas un derivative en vertu de l’article 2, 4 ou 5 de la Rule 91-506 
Derivatives: Product Determination de la Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 

ii) un dérivé qui est par ailleurs une valeur mobilière et qui, à toute fin, 
est considéré comme n’étant pas une security en vertu de l’article 3 de la Rule 91-506 
Derivatives: Product Determination de la Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 
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b) en Ontario : 

i) un dérivé autre qu’un contrat ou un instrument qui, à toute fin, est 
considéré comme n’étant pas un derivative en vertu de l’article 2, 4 ou 5 de la Rule 91-506 
Derivatives: Product Determination de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 

ii) un dérivé qui est par ailleurs une valeur mobilière et qui, à toute fin, 
est considéré comme n’étant pas une security en vertu de l’article 3 de la Rule 91-506 
Derivatives: Product Determination de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 

c) au Québec, un dérivé visé à l’article 1.2 du Règlement 91-506 sur la 
détermination des dérivés (chapitre I-14.01, r. 0.1), à l’exception d’un contrat ou d’un 
instrument visé à l’article 2 de ce règlement. 

1) La contrepartie locale à une opération sur un dérivé obligatoirement 
compensable le soumet ou le fait soumettre pour compensation à une chambre de 
compensation réglementée qui offre des services de compensation pour ce dérivé si au 
moins l’une des situations suivantes s’applique à chaque contrepartie : 

a) elle remplit les conditions suivantes : 

i) elle est un participant à une chambre de compensation 
réglementée qui offre des services de compensation pour le dérivé obligatoirement 
compensable; 

ii) elle est abonnée aux services de compensation pour la 
catégorie de dérivés à laquelle le dérivé obligatoirement compensable appartient; 

b) elle remplit les conditions suivantes : 

i) elle est une entité du même groupe que le participant visé au 
paragraphe a;

ii) à un moment quelconque après la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement, le montant notionnel brut de l’ensemble de ses dérivés en cours à la fin 
du mois excède 1 000 000 000 $, compte non tenu des dérivés auxquels le sous-paragraphe 
a du paragraphe 1 de l’article 7 s’applique; 

c) elle remplit les conditions suivantes : 

i) elle est une contrepartie locale dans un territoire du Canada, 
autre qu’une contrepartie à laquelle le sous-paragraphe b s’applique; 
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ii) à un moment quelconque après la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement, le montant notionnel brut de l’ensemble de ses dérivés en cours à la fin 
du mois, combiné à celui de chaque entité du même groupe qui est une contrepartie locale 
dans un territoire du Canada, excède 500 000 000 000 $, compte non tenu des dérivés 
auxquels le sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 7 s’applique. 

 2) Sauf si le sous-paragraphe a du paragraphe 1 s’applique, la contrepartie 
locale visée au sous-paragraphe b ou c de ce paragraphe n’est pas tenue de soumettre pour 
compensation un dérivé obligatoirement compensable à une chambre de compensation 
réglementée si l’opération sur le dérivé a été exécutée avant le 90e jour suivant la fin du 
mois au cours duquel le montant notionnel brut à la fin du mois a excédé la première fois le 
montant visé à la disposition ii du sous-paragraphe b ou c du paragraphe 1, selon le cas. 

 3) Sauf si le paragraphe 2 s’applique, la contrepartie locale visée au 
paragraphe 1 soumet pour compensation un dérivé obligatoirement compensable au plus 
tard dans les délais suivants : 

a) à la fin du jour de son exécution, si l’opération est exécutée durant les 
heures d’ouverture de la chambre de compensation réglementée; 

b) à la fin du jour ouvrable suivant, si l’opération est exécutée après la 
fermeture des bureaux de la chambre de compensation réglementée. 

 4) La contrepartie locale visée au paragraphe 1 soumet pour compensation le 
dérivé obligatoirement compensable conformément aux règles de la chambre de 
compensation réglementée et à leurs modifications. 

 5) La contrepartie locale qui répond uniquement au paragraphe b de la 
définition de l’expression « contrepartie locale » prévue à l’article 1 est dispensée de 
l’application du présent article si elle soumet pour compensation le dérivé obligatoirement 
compensable conformément aux lois d’un territoire étranger énumérées à l’Annexe B 
auxquelles elle est assujettie. 

La chambre de compensation réglementée qui refuse un dérivé obligatoirement 
compensable soumis pour compensation en avise immédiatement chaque contrepartie 
locale. 

La chambre de compensation réglementée prend toutes les mesures suivantes : 

a) elle publie une liste des dérivés ou catégories de dérivés pour lesquels elle 
offre des services de compensation et indique, dans chaque cas, s’il s’agit ou non de dérivés 
obligatoirement compensables; 

b) elle met la liste à la disposition du public, sans frais, sur son site Web. 
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Le présent règlement ne s’applique pas aux contreparties suivantes : 

a) le gouvernement du Canada, le gouvernement d’un territoire du Canada ou le 
gouvernement d’un territoire étranger; 

b) une société d’État dont la totalité ou la quasi-totalité des passifs est la 
responsabilité du gouvernement de son territoire de constitution; 

c) une personne qui est la propriété exclusive d’un ou de plusieurs 
gouvernements visés au paragraphe a et dont la totalité ou la quasi-totalité des passifs est la 
responsabilité de celui-ci ou de ceux-ci; 

d) la Banque du Canada ou la banque centrale d’un territoire étranger; 

e) la Banque des règlements internationaux; 

f) le Fonds monétaire international. 

 1) La contrepartie locale est dispensée de l’application de l’article 3 à l’égard 
d’un dérivé obligatoirement compensable si les conditions suivantes sont réunies : 

a) ce dérivé est conclu entre une contrepartie et une entité du même 
groupe, si leurs états financiers sont consolidés dans les mêmes états financiers consolidés 
audités établis conformément aux « principes comptables », au sens du Règlement 52-107 
sur les principes comptables et normes d’audit acceptables (chapitre V-1.1, r. 25); 

b) les contreparties à ce dérivé conviennent de se prévaloir de la 
présente dispense; 

c) ce dérivé est encadré par un programme centralisé de gestion du 
risque raisonnablement conçu pour surveiller et gérer les risques associés au dérivé qui 
surviennent entre les contreparties au moyen de procédures d’évaluation, de mesure et de 
contrôle;

d) une entente écrite prévoyant les modalités de ce dérivé lie les 
contreparties. 

2) La contrepartie locale qui se prévaut la première fois du paragraphe 1 à 
l’égard du dérivé obligatoirement compensable conclu avec une contrepartie transmet par 
voie électronique à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières le formulaire prévu à l’Annexe 94-101A1 dans un délai de 30 jours. 
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 3) La contrepartie locale transmet ou fait transmettre par voie électronique à 
l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières une version 
modifiée du formulaire prévu à l’Annexe 94-101A1 dans un délai de 10 jours à compter du 
moment où elle a eu connaissance que les renseignements figurant dans un tel formulaire 
déjà transmis ne sont plus exacts. 

La contrepartie locale est dispensée de l’application de l’article 3 à l’égard d’un 
dérivé obligatoirement compensable résultant d’un exercice multilatéral de compression de 
portefeuille si les conditions suivantes sont réunies : 

a) ce dérivé est conclu par suite de la modification ou de la fin et du 
remplacement de dérivés existants par plus de 2 contreparties; 

b) les dérivés existants n’incluent pas de dérivé obligatoirement compensable 
conclu après la date à laquelle la catégorie de dérivés est devenue obligatoirement 
compensable; 

c) les dérivés existants n’ont pas été compensés par une chambre de 
compensation; 

d) ce dérivé est conclu par les mêmes contreparties qu’aux dérivés existants; 

e) l’exercice multilatéral de compression de portefeuille est effectué par un tiers 
indépendant.

 1) La contrepartie locale à un dérivé obligatoirement compensable qui s’est 
prévalue de la dispense prévue à l’article 7 ou 8 à l’égard de celui-ci conserve des dossiers 
qui prouvent la conformité aux conditions prévues dans ces articles. 

 2) Les dossiers visés au paragraphe 1 sont conservés en lieu sûr et sous une 
forme durable pendant la période suivante : 

a) sauf au Manitoba, 7 ans suivant la date d’expiration ou de fin du 
dérivé obligatoirement compensable; 

b) au Manitoba, 8 ans suivant la date d’expiration ou de fin du dérivé 
obligatoirement compensable. 

Dans un délai de 10 jours suivant la première offre de services de compensation 
d’un dérivé ou d’une catégorie de dérivés, la chambre de compensation réglementée 
transmet par voie électronique à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en 
valeurs mobilières le formulaire prévu à l’Annexe 94-101A2 indiquant le dérivé ou la 
catégorie de dérivés. 
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 1) L’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières peut 
accorder une dispense de l’application de tout ou partie du présent règlement, sous réserve 
des conditions ou restrictions auxquelles la dispense peut être subordonnée. 

 2) Malgré le paragraphe 1, en Ontario, seul l’agent responsable peut accorder 
une telle dispense. 

3) Sauf en Alberta et en Ontario, la dispense prévue au paragraphe 1 est 
accordée conformément à la loi visée à l’Annexe B du Règlement 14-101 sur les définitions 
(chapitre V-1.1, r. 3), vis-à-vis du nom du territoire intéressé. 

Au plus tard le 4 mai 2017, la chambre de compensation réglementée transmet par 
voie électronique à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières le formulaire prévu à l’Annexe 94-101A2 indiquant tous les dérivés ou toutes 
les catégories de dérivés pour lesquels elle offrait des services de compensation le 
4 avril 2017. 

La contrepartie visée au sous-paragraphe b ou c du paragraphe 1 de l’article 3 à 
laquelle le sous-paragraphe a de ce paragraphe ne s’applique pas n’est pas tenue de 
soumettre pour compensation un dérivé obligatoirement compensable à une chambre de 
compensation réglementée avant le 4 octobre 2017. 

1) Le présent règlement entre en vigueur le 4 avril 2017. 

2) En Saskatchewan, malgré le paragraphe 1, le présent règlement entre en 
vigueur à la date de son dépôt auprès du registraire des règlements si celle-ci tombe après le 
4 avril 2017. 
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Fixe-
variable

CDOR CAD 28 jours à 
30 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Fixe-
variable

LIBOR USD 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Fixe-
variable

EURIBOR EUR 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Fixe-
variable

LIBOR GBP 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Variable-
variable

LIBOR USD 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable

Variable-
variable

EURIBOR EUR 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable

Variable-
variable

LIBOR GBP 28 jours à 
50 ans 

Mono-
monnaie

Non    Constant 
ou
variable

Swap
indexé sur 
le taux à 
un jour 

CORRA CAD 7 jours à 2 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable

Swap
indexé sur 
le taux à 
un jour 

FedFunds USD 7 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable

Swap
indexé sur 
le taux à 
un jour 

EONIA EUR 7 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable

Swap
indexé sur 
le taux à 
un jour 

SONIA GBP 7 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant 
ou
variable
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Contrat de 
garantie
de taux 

LIBOR USD 3 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Contrat de 
garantie
de taux 

EURIBOR EUR 3 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable

Contrat de 
garantie
de taux 

LIBOR GBP 3 jours à 3 
ans

Mono-
monnaie

Non Constant
ou
variable
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Union européenne Règlement (UE) No 648/2012 du Parlement européen et 
du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de 
gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels 
centraux 

États-Unis d’Amérique Clearing Requirement and Related Rules, 17 C.F.R. pt. 
50
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1.  Fournir les renseignements suivants sur l’entité qui transmet le présent formulaire : 
   
  Nom complet : 
  Nom sous lequel les activités sont exercées, s’il est différent :  
   
  Siège : 
  Adresse : 
  Adresse postale (si elle est différente) : 
  Téléphone : 
  Site Web : 
   
  Personne-ressource :  
  Nom et titre : 
  Téléphone : 

Courriel : 
   
  Autres bureaux : 
  Adresse : 
  Téléphone : 
  Courriel : 
   
  Avocat canadien (s’il y a lieu) : 
  Cabinet : 
  Personne-ressource : 
  Téléphone : 
  Courriel : 

2.  En plus de fournir les renseignements demandés au paragraphe 1, si le présent 
formulaire est transmis pour déclarer un changement de nom pour le compte de 
l’entité visée au paragraphe 1, fournir les renseignements suivants : 

Ancien nom complet :  
Ancien nom sous lequel les activités étaient exercées :  
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1. Pour les dérivés obligatoirement compensables auxquels le présent formulaire se 
rapporte, fournir tous les renseignements suivants dans le tableau ci-après :

a) l’identifiant d’entité juridique de chaque contrepartie de la façon requise 
dans les règlements suivants : 

   i) en Alberta, en Colombie-Britannique, à l’Île-du-Prince-Édouard, en 
Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, dans 
les Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, le Multilateral Instrument 96-101 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting et, au Nouveau-Brunswick, la Norme 
multilatérale 96-101 sur les répertoires des opérations et la déclaration de données 
sur les dérivés; 

   ii) au Manitoba, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives 
Data Reporting de la Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 

   iii) en Ontario, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives Data 
Reporting de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 

   iv) au Québec, le Règlement 91-507 sur les référentiels centraux et la 
déclaration de données sur les dérivés; 

b) les territoires du Canada dans lesquels chaque contrepartie est une 
contrepartie locale. 

Combinaisons LEI de la 
contrepartie 1 

Territoire(s) 
du Canada où 
la contrepartie 
1 est une 
contrepartie 
locale

LEI de la 
contrepartie 2 

Territoire(s) 
du Canada où 
la contrepartie 
2 est une 
contrepartie 
locale

1     
     

2. Décrire la structure de propriété et de contrôle des contreparties indiquées au 
paragraphe 1. 
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J’atteste que je suis dûment autorisé à transmettre le présent formulaire au nom de l’entité 
qui le transmet et des contreparties indiquées à la rubrique 2 du présent formulaire et 
confirme que les renseignements figurant dans le présent formulaire sont exacts.

FAIT À ____________ le _________________________ 20____ 

________________________________________________________
(Nom de la personne autorisée en lettres moulées) 

________________________________________________________
(Titre de la personne autorisée en lettres moulées) 

________________________________________________________
(Signature de la personne autorisée) 

_________________________________
(Courriel) 

_________________________________
(Numéro de téléphone)  
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1. Nom complet de la chambre de compensation réglementée :   

2. Coordonnées de la personne autorisée à transmettre le présent formulaire :  

 Nom et titre : 
 Téléphone : 
 Courriel : 

1. Indiquer chaque dérivé ou catégorie de dérivés pour lesquels la chambre de 
compensation réglementée offre des services de compensation et pour lesquels le 
formulaire prévu à l’Annexe 94-101A2 n’a pas encore été transmis.   

2. Décrire les principales caractéristiques de chaque dérivé ou catégorie de dérivés 
indiqué au paragraphe 1, notamment : 

a) les pratiques courantes de gestion des événements du cycle de vie qui y sont 
associées, au sens des règlements suivants : 

i) en Alberta, en Colombie-Britannique, à l’Île-du-Prince-Édouard, en 
Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, 
dans les Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, le Multilateral Instrument 
96-101 Trade Repositories and Derivatives Data Reporting et, au Nouveau-
Brunswick, la Norme multilatérale 96-101 sur les répertoires des opérations 
et la déclaration de données sur les dérivés; 

ii) au Manitoba, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives 
Data Reporting de la Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 

iii) en Ontario, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives Data 
Reporting de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 

iv) au Québec, le Règlement 91-507 sur les référentiels centraux et la 
déclaration de données sur les dérivés; 

b) les possibilités de confirmation de l’opération par voie électronique;

c) le degré de normalisation des clauses contractuelles et des processus 
opérationnels;

d) le marché et ses participants; 

e) la disponibilité du prix et la liquidité du dérivé ou de la catégorie de dérivés 
au Canada et à l’étranger. 
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3. Décrire l’incidence de la fourniture de services de compensation pour chaque dérivé 
ou catégorie de dérivés indiqué au paragraphe 1 sur le cadre de gestion des risques 
et les ressources financières de la chambre de compensation réglementée, y compris 
la protection de cette dernière en cas de défaillance d’un participant et ses 
conséquences sur les autres participants. 

4. Décrire l’incidence, le cas échéant, sur la capacité de la chambre de compensation 
réglementée à remplir ses obligations réglementaires qu’il y aurait à ce que l’agent 
responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières détermine que le 
dérivé ou la catégorie de dérivés indiqué au paragraphe 1 est obligatoirement 
compensable. 

5. Décrire les services de compensation offerts pour chaque dérivé ou catégorie de 
dérivés indiqué au paragraphe 1.

6. Le cas échéant, joindre un exemplaire de chaque avis que la chambre de 
compensation réglementée a transmis à ses participants aux fins de consultation sur 
le lancement du service de compensation du dérivé ou de la catégorie de dérivés 
indiqué au paragraphe 1 ainsi qu’un résumé des commentaires reçus.  

J’atteste que je suis dûment autorisé à transmettre le présent formulaire au nom de la 
chambre de compensation réglementée nommée ci-après et confirme que les 
renseignements figurant dans le présent formulaire sont exacts. 

FAIT À ____________ le _________________________20____ 

________________________________________________________
(Nom de la chambre de compensation réglementée en lettres moulées) 

________________________________________________________
(Nom de la personne autorisée en lettres moulées) 

________________________________________________________
(Titre de la personne autorisée en lettres moulées) 

________________________________________________________
(Signature de la personne autorisée) 
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Loi sur les instruments dérivés 
(chapitre I-14.01, a. 175,1er al., par. 7o)

L’article 1.1. du Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés (chapitre 
I-14.01, r. 0.1) est modifié par l’addition, à la fin, de « et du Règlement 94-101 sur la 
compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale (insérer ici la référence) ». 

 Le présent règlement entre en vigueur le 4 avril 2017. 

66228
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 94-101 SUR LA 
COMPENSATION OBLIGATOIRE DES DÉRIVÉS PAR CONTREPARTIE 
CENTRALE 
 
 
OBSERVATIONS GÉNÉRALES 
 
Introduction 
 
 La présente instruction générale précise la façon dont les Autorités canadiennes en 
valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») interprètent ou appliquent les dispositions 
du Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie 
centrale (le « Règlement 94-101 » ou le « règlement ») ainsi que la législation en valeurs 
mobilières connexe. 
 

La numérotation des chapitres et des articles de la présente instruction générale 
correspond à celle du règlement. Toute indication particulière concernant un article du 
règlement figure immédiatement après son intitulé. En l’absence d’indications sur un 
chapitre ou un article, la numérotation passe à la disposition suivante qui fait l’objet 
d’indications. 
 
OBSERVATIONS PARTICULIÈRES 
 
 Les expressions utilisées mais non définies dans le Règlement 94-101 ni 
expliquées dans la présente instruction générale s’entendent au sens prévu par la 
législation en valeurs mobilières du territoire, notamment le Règlement 14-101 sur les 
définitions (chapitre V-1.1, r. 3). 
 
 Dans la présente instruction générale, on entend par « règlement sur la 
détermination des dérivés », selon le cas : 
 
 ● en Alberta, en Colombie-Britannique, à l’Île-du-Prince-Édouard, en 
Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, aux 
Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, le Multilateral Instrument 91-101 
Derivatives: Product Determination et, au Nouveau-Brunswick, la Norme 
multilatérale 91-101 sur la détermination des dérivés; 
 
 ● au Manitoba, la Rule 91-506 Derivatives: Product Determination de la 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 
 
 ● en Ontario, la Rule 91-506 Derivatives: Product Determination de la 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 
 
 ● au Québec, le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés (chapitre 
I-14.01, r. 0.1). 
 

Dans la présente instruction générale, on entend par « règlement sur les 
référentiels centraux », selon le cas : 
 
 ● en Alberta, en Colombie-Britannique, à l’Île-du-Prince-Édouard, en 
Nouvelle-Écosse, au Nunavut, en Saskatchewan, à Terre-Neuve-et-Labrador, aux 
Territoires du Nord-Ouest et au Yukon, le Multilateral Instrument 96-101 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting et, au Nouveau-Brunswick, la Norme 
multilatérale 96-101 sur les répertoires des opérations et la déclaration de données sur 
les dérivés; 
 
 ● au Manitoba, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives Data 
Reporting de la Commission des valeurs mobilières du Manitoba; 
 
 ● en Ontario, la Rule 91-507 Trade Repositories and Derivatives Data 
Reporting de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 
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 ● au Québec, le Règlement 91-507 sur les référentiels centraux et la 
déclaration de données sur les dérivés (chapitre I-14.01, r. 1.1). 
 
CHAPITRE 1 
DÉFINITIONS ET INTERPRÉTATION 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « participant » 

 Le « participant » d’une chambre de compensation réglementée est lié par les 
règles et les procédures de celle-ci en vertu de l’entente contractuelle conclue entre eux. 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « chambre de compensation 
réglementée » 

 Seule une « chambre de compensation réglementée » qui agit à titre de 
contrepartie centrale pour les dérivés de gré à gré est visée par le règlement. Le 
paragraphe a de la définition permet, dans certains des territoires susmentionnés, qu’un 
dérivé obligatoirement compensable auquel participe une contrepartie locale dans l’un 
des territoires énumérés soit soumis à une chambre de compensation qui n’a pas encore 
été reconnue ou dispensée dans le territoire intéressé mais qui l’est dans un autre territoire 
du Canada. Il ne remplace aucune disposition de la législation en valeurs mobilières du 
territoire intéressé concernant les obligations de reconnaissance applicables à toute 
personne qui y exerce l’activité de chambre de compensation. 

Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « opération » 

 Dans le règlement, l’expression « opération » n’a pas le sens qui lui est donné 
dans la législation en valeurs mobilières de certains territoires, qui contient une définition 
prévoyant le fait de mettre fin à un dérivé. Selon nous, mettre fin à un dérivé ne devrait 
pas entraîner la compensation obligatoire par contrepartie centrale. De même, la 
définition de cette expression dans le Règlement 94-101 exclut la novation résultant de la 
soumission d’un dérivé à une chambre de compensation, car, dans ce cas, l’opération a 
déjà été compensée. Enfin, cette définition diffère de celle qui est prévue dans le 
règlement sur les référentiels centraux en ce que cette dernière ne contient pas la notion 
de modification importante, ce règlement imposant une obligation expresse de 
déclaration des modifications. 
 
 Dans la définition de l’expression « opération », l’expression « modification 
importante » sert à déterminer s’il y a une nouvelle opération, compte tenu du fait que 
seules les nouvelles opérations sont soumises à l’obligation de compensation par 
contrepartie centrale en vertu du Règlement 94-101. Le dérivé existant avant l’entrée en 
vigueur du règlement qui fait l’objet d’une modification importante après l’entrée en 
vigueur est assujetti à l’obligation de compensation par contrepartie centrale, s’il y a lieu, 
puisqu’il est considéré comme une nouvelle opération. Constitue une modification 
importante une modification de l’information dont il est raisonnable de s’attendre à ce 
qu’elle ait un effet appréciable sur les caractéristiques du dérivé, notamment son montant 
notionnel, les modalités du contrat le constatant, la façon de le négocier ou les risques 
associés à son utilisation, mais excluant l’information susceptible d’avoir un effet sur le 
cours ou la valeur de son sous-jacent. Nous tiendrons compte de plusieurs facteurs pour 
déterminer si la modification d’un dérivé existant constitue une modification importante. 
Il s’agirait notamment d’une modification qui entraîne un changement significatif de la 
valeur du dérivé, des flux de trésorerie différents, un changement dans le mode de 
règlement ou le paiement de frais initiaux. 
 
CHAPITRE 2 
OBLIGATION DE COMPENSATION PAR CONTREPARTIE CENTRALE 
 
Paragraphe 1 de l’article 3 – Obligation de soumettre les opérations pour 
compensation 

 L’obligation de soumettre pour compensation un dérivé obligatoirement 
compensable à une chambre de compensation réglementée ne s’applique qu’au moment 
de l’exécution de l’opération. S’il est établi qu’un dérivé ou une catégorie de dérivés est 
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obligatoirement compensable après la date d’exécution de l’opération, nous ne nous 
attendrons pas à ce que la contrepartie locale le soumette pour compensation. Par 
conséquent, nous ne nous attendons pas à ce qu’une contrepartie locale compense un 
dérivé obligatoirement compensable conclu par suite de l’exercice par une contrepartie 
d’une swaption conclue avant la date d’entrée en vigueur du règlement ou la date à 
laquelle le dérivé est devenu obligatoirement compensable. Nous ne nous attendons pas 
non plus à ce qu’une contrepartie locale compense un swap prolongeable conclu avant la 
date d’entrée en vigueur ou celle à laquelle le dérivé est devenu obligatoirement 
compensable et prolongé conformément aux modalités du contrat après cette date. 
 
 En revanche, si une autre opération est exécutée sur un dérivé ou une catégorie de 
dérivés, notamment une modification importante d’une opération antérieure (comme il en 
est question à l’article 1, ci-dessus), après que l’on ait établi qu’il est obligatoirement 
compensable, le dérivé sera assujetti à l’obligation de compensation par contrepartie 
centrale. 
 
 Lorsqu’un dérivé n’y est pas assujetti, mais qu’il est compensable par l’entremise 
d’une chambre de compensation réglementée, les contreparties peuvent le soumettre pour 
compensation en tout temps. Dans le cas d’un swap complexe aux modalités inhabituelles 
que les chambres de compensation réglementées ne peuvent accepter pour compensation, 
l’adhésion au règlement n’obligerait pas les participants au marché à structurer ce dérivé 
d’une façon particulière ou à le démêler afin de compenser la composante qui constitue 
un dérivé obligatoirement compensable s’il remplit des objectifs commerciaux légitimes. 
Cependant, s’il n’a pas à être démêlé, nous nous attendons à ce que la composante d’un 
paquet d’opérations qui constitue un dérivé obligatoirement compensable soit compensée. 
 
 Nous avons utilisé l’expression « fait soumettre » pour viser l’obligation d’une 
contrepartie locale qui n’est pas un participant d’une chambre de compensation 
réglementée. Pour se conformer au paragraphe 1, la contrepartie locale devrait prendre 
des dispositions avec un participant pour l’obtention de services de compensation avant 
de conclure un dérivé obligatoirement compensable. 
 
 Une opération sur un dérivé obligatoirement compensable doit être compensée 
lorsqu’au moins l’une des contreparties est une contrepartie locale et qu’au moins l’un 
des sous-paragraphes a, b et c s’applique aux deux contreparties. Par exemple, la 
contrepartie locale visée par le sous-paragraphe a, b ou c doit compenser un dérivé 
obligatoirement compensable conclu avec une autre contrepartie locale visée à l’un de ces 
paragraphes. Elle doit aussi compenser un dérivé obligatoirement compensable conclu 
avec une contrepartie étrangère visée par le sous-paragraphe a ou b. Ainsi, la contrepartie 
locale qui est une entité du même groupe qu’un participant étranger serait assujettie à la 
compensation obligatoire par contrepartie centrale d’un dérivé obligatoirement 
compensable conclu avec une contrepartie étrangère qui est une entité du même groupe 
qu’un autre participant étranger parce qu’il y a une contrepartie locale à l’opération et que 
les deux contreparties respectent le critère énoncé au sous-paragraphe b. 
 
 La contrepartie locale dont le montant notionnel brut de l’ensemble de ses dérivés 
en cours à la fin du mois a excédé le seuil prévu au sous-paragraphe b ou c pour tout mois 
suivant l’entrée en vigueur du règlement doit compenser toutes les opérations ultérieures 
sur un dérivé obligatoirement compensable exécutées avec une autre contrepartie visée au 
moins par l’un des sous-paragraphes a, b et c. 
 
 Le calcul du montant notionnel brut prévu aux sous-paragraphes b et c exclut les 
dérivés conclus avec des entités du même groupe dont les états financiers sont établis sur 
une base consolidée, ces dérivés étant dispensés en vertu de l’article 7 s’ils sont des 
dérivés obligatoirement compensables. 
 
 En outre, pour établir si elle excède le seuil prévu au sous-paragraphe c, la 
contrepartie locale doit ajouter au montant notionnel brut de tous ses dérivés en cours 
celui des entités du même groupe qui sont aussi des contreparties locales. 
 
 La contrepartie locale qui est un participant d’une chambre de compensation 
réglementée mais qui n’est pas abonnée aux services de compensation pour la catégorie 
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de dérivés à laquelle appartient le dérivé obligatoirement compensable serait toujours 
tenue de le compenser si elle est visée par le sous-paragraphe c. 
 
 La contrepartie locale assujettie à l’obligation de compensation par contrepartie 
centrale qui conclut un dérivé obligatoirement compensable doit établir si l’autre 
contrepartie est aussi assujettie à cette obligation. Pour ce faire, elle peut se fonder sur les 
déclarations factuelles de l’autre contrepartie, à condition de ne pas avoir de motifs 
raisonnables de penser qu’elles sont fausses. 
 
 Nous ne nous attendons pas à ce que toutes les contreparties d’une contrepartie 
locale donnent leur statut puisque la plupart ne seraient pas visées par le règlement. La 
contrepartie locale ne peut cependant pas se fonder sur l’absence de déclaration d’une 
contrepartie pour éviter l’obligation de compensation. Lorsqu’une contrepartie ne fournit 
aucune information, la contrepartie locale peut évaluer à l’aide de déclarations factuelles 
ou de l’information disponible si le dérivé obligatoirement compensable doit être 
compensé conformément au règlement. 
 
 Nous nous attendons à ce que les contreparties visées par le règlement exercent 
leur jugement de manière raisonnable lorsqu’elles établissent si une personne s’approche 
des seuils prévus aux sous-paragraphes b et c ou les dépasse. Une contrepartie visée par 
le règlement devrait demander une confirmation de sa contrepartie lorsqu’il est 
raisonnable de croire qu’elle s’en approche ou les dépasse. 
 
 Le statut d’une contrepartie en vertu de ce paragraphe devrait être établi avant la 
conclusion d’un dérivé obligatoirement compensable. Nous ne nous attendons pas à ce 
qu’une contrepartie locale compense le dérivé s’il est conclu après l’entrée en vigueur du 
règlement mais avant que l’une des contreparties soit visée par le sous-paragraphe a, b ou 
c, sauf si le dérivé fait l’objet d’une modification importante. 
 
Paragraphe 2 de l’article 3 – Transition de 90 jours 
 
 Ce paragraphe prévoit que seules les opérations sur les dérivés obligatoirement 
compensables exécutées à compter du 90e jour suivant la fin du mois au cours duquel la 
contrepartie locale a excédé le seuil la première fois sont assujetties au paragraphe 1 de 
l’article 3. Nous ne voulons pas que les opérations exécutées entre le 1er et le 90e jour 
d’assujettissement de la contrepartie locale soient reportées après le 90e jour. 
 
Paragraphe 3 de l’article 3 – Soumission à une chambre de compensation 
réglementée 
 
 Nous nous attendons à ce qu’une opération assujettie à l’obligation de 
compensation par contrepartie centrale soit soumise à une chambre de compensation 
réglementée dès que possible, mais au plus tard à la fin du jour de son exécution ou, si 
elle est exécutée après la fermeture des bureaux de la chambre de compensation 
réglementée, le jour ouvrable suivant. 
 
Paragraphe 5 de l’article 3 – Conformité de substitution 
 
 Ne peut se prévaloir de la conformité de substitution que la contrepartie locale qui 
est une entité étrangère du même groupe qu’une contrepartie constituée en vertu des lois 
du territoire intéressé ou dont le siège ou l’établissement principal est situé dans ce 
territoire et qui est responsable de la totalité ou de la quasi-totalité des passifs de l’entité 
du même groupe. La contrepartie locale serait tout de même assujettie au règlement, mais 
ses dérivés obligatoirement compensables, au sens du règlement, pourraient être 
compensés auprès d’une chambre de compensation en vertu d’une loi étrangère indiquée 
à l’Annexe B si la contrepartie est assujettie à cette loi et s’y conforme. 
 
 Malgré la possibilité d’opérer compensation en vertu d’une loi étrangère indiquée 
à l’Annexe B, la contrepartie locale est tout de même tenue de respecter ses autres 
obligations en vertu du règlement, s’il y a lieu, notamment la période de conservation des 
dossiers et la transmission à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en 
valeurs mobilières d’un territoire du Canada du formulaire prévu à l’Annexe 94-101A1, 
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Dispense pour opération intragroupe, lorsqu’elle se prévaut d’une dispense à l’égard de 
dérivés obligatoirement compensables conclus avec une entité du même groupe. 
 
CHAPITRE 3 
DISPENSES DE LA COMPENSATION OBLIGATOIRE PAR CONTREPARTIE 
CENTRALE 
 
Article 6 – Non-application 
 
 Un dérivé obligatoirement compensable faisant intervenir une contrepartie qui est 
une entité visée à l’article 6 n’a pas à être soumis pour compensation conformément à 
l’article 3, même si l’autre contrepartie est par ailleurs tenue de le soumettre. 
 
 L’expression « gouvernement d’un territoire étranger » qui figure au paragraphe a 
inclut les gouvernements d’États souverains et d’entités souveraines de ces États. 
 
Article 7 – Dispense pour opération intragroupe 
 
 Le règlement n’impose pas la compensation d’une opération externe sur un dérivé 
obligatoirement compensable conclue par une contrepartie étrangère visée par le sous-
paragraphe a ou b du paragraphe 1 de l’article 3 pour que la contrepartie étrangère et 
l’entité du même groupe qu’elle qui est une contrepartie locale visée par le règlement se 
prévalent de cette dispense. Toutefois, nous nous attendons à ce que la contrepartie locale 
n’abuse pas de la dispense pour éviter la compensation obligatoire par contrepartie 
centrale. Nous considérerions comme de l’évitement le fait pour une contrepartie locale 
d’utiliser une entité étrangère du même groupe ou un autre membre de son groupe pour 
conclure un dérivé obligatoirement compensable avec une contrepartie étrangère visée 
par le sous-paragraphe a ou b du paragraphe 1 de l’article 3 pour ensuite effectuer une 
opération inverse ou conclure le même dérivé en se prévalant de la dispense pour 
opération intragroupe alors que la contrepartie locale aurait été tenue de compenser ce 
dérivé s’il avait été conclu directement avec la contrepartie qui n’est pas membre du 
même groupe. 
 
Paragraphe 1 de l’article 7 – Conditions de la dispense intragroupe 
 
 La dispense pour opération intragroupe repose sur la prémisse selon laquelle on 
s’attend à ce que le risque créé par les dérivés obligatoirement compensables conclus 
entre des contreparties du même groupe soit géré de façon centralisée pour qu’il soit 
possible de le définir et de le gérer adéquatement. 
 
 Ce paragraphe expose les conditions qui doivent être remplies pour que les 
contreparties puissent se prévaloir de la dispense intragroupe pour un dérivé 
obligatoirement compensable. 
 
 L’expression « états financiers consolidés » au sous-paragraphe a s’entend d’états 
financiers au sein desquels les actifs, les passifs, les capitaux propres, les produits, les 
charges et les flux de trésorerie de la contrepartie et de l’entité du même groupe sont 
consolidés comme une seule entité économique. 
 
 Les entités du même groupe peuvent invoquer le sous-paragraphe a pour un 
dérivé obligatoirement compensable dès qu’elles respectent le critère de consolidation de 
leurs états financiers. Nous ne nous attendons pas à ce que, pour pouvoir se prévaloir de 
cette dispense, elles attendent l’établissement des états financiers suivants s’ils seront 
consolidés. 
 
 Si les états financiers consolidés visés au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de 
l’article 7 ne sont pas établis conformément au IFRS, aux PCGR canadiens ou au PCGR 
américains, nous nous attendons à ce qu’ils soient établis conformément aux principes 
comptables généralement reconnus d’un territoire étranger où une ou plusieurs des entités 
du même groupe ont un rattachement significatif, comme l’endroit où est situé le siège ou 
l’établissement principal de l’une ou des entités du même groupe, ou de leur société 
mère. 
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 Le sous-paragraphe c traite des politiques et procédures de gestion du risque 
conçues pour surveiller et gérer les risques associés au dérivé obligatoirement 
compensable. Nous nous attendons à ce que ces procédures soient revues régulièrement. 
Nous estimons que des contreparties qui se prévalent de cette dispense peuvent structurer 
leur gestion du risque centralisée selon leurs besoins, pourvu que le programme permette 
de surveiller et de gérer raisonnablement les risques associés aux dérivés non compensés 
par contrepartie centrale. Pour qu’un programme de gestion des risques soit considéré 
comme centralisé, nous nous attendons à ce que les procédures d’évaluation, de mesure et 
de contrôle soient appliquées par une contrepartie au dérivé obligatoirement compensable 
ou une entité du même groupe que les deux contreparties au dérivé. 
 
 Le sous-paragraphe d renvoie aux modalités régissant la relation entre les entités 
du même groupe à l’égard du dérivé obligatoirement compensable qui n’est pas 
compensé en raison de la dispense pour opération intragroupe. Nous nous attendons à ce 
que l’entente écrite soit datée et signée par les entités du même groupe. Par exemple, un 
accord-cadre de l’ISDA serait acceptable.  
 
Paragraphe 2 de l’article 7 – Transmission du formulaire prévu à l’Annexe 
94-101A1 
 
 Dans un délai de 30 jours après que deux entités du même groupe se sont 
prévalues pour la première fois de la dispense pour opération intragroupe à l’égard d’un 
dérivé obligatoirement compensable, la contrepartie locale doit transmettre ou faire 
transmettre le formulaire prévu à l’Annexe 94-101A1, Dispense pour opération 
intragroupe, (l’« Annexe 94-101A1 ») à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à 
l’autorité en valeurs mobilières pour l’aviser du recours à la dispense. L’information 
fournie aidera l’agent responsable ou l’autorité en valeurs mobilières à mieux 
comprendre la structure juridique et opérationnelle qui permet aux contreparties de 
bénéficier de la dispense. La société mère ou l’entité responsable de la gestion centralisée 
du risque pour les entités du groupe qui se prévalent de la dispense peut transmettre le 
formulaire pour le compte de ces dernières. Un formulaire pourrait être transmis pour le 
groupe en incluant chaque combinaison de contreparties qui souhaitent se prévaloir de la 
dispense. Un formulaire est valide pour chaque dérivé obligatoirement compensable entre 
les combinaisons de contreparties énumérées sur le formulaire, pourvu que les obligations 
prévues au paragraphe 1 soient respectées. 
 
Paragraphe 3 de l’article 7 – Modification du formulaire prévu à l’Annexe 94-101A1 
 
 On peut citer comme exemples de changement à l’information fournie qui 
exigerait la transmission d’une version modifiée du formulaire prévu à 
l’Annexe 94-101A1 les éléments suivants : i) un changement dans la structure de contrôle 
d’au moins une des contreparties indiquées dans le formulaire, et ii) l’ajout d’un nouveau 
territoire intéressé pour une contrepartie. Ce formulaire peut aussi être transmis par un 
mandataire. 
 
Article 8 – Dispense pour compression multilatérale de portefeuille 
 
 L’exercice de compression multilatérale de portefeuille a lieu lorsqu’au moins 
deux contreparties modifient ou annulent une partie ou la totalité de leurs dérivés 
existants soumis aux fins d’inclusion dans l’exercice et les remplacent par d’autres 
dérivés dont, selon la méthode utilisée, le montant notionnel combiné, ou toute autre 
mesure du risque, est inférieur à celui ou celle des dérivés remplacés dans l’exercice. 
 
 Ce type d’exercice vise à atténuer le risque opérationnel ou de contrepartie en 
réduisant le nombre ou les montants notionnels des dérivés en cours entre les 
contreparties et le nombre ou les montants notionnels bruts globaux des dérivés en cours. 
 
 Conformément au sous-paragraphe c, les dérivés existants soumis aux fins 
d’inclusion dans l’exercice n’ont pas été compensés, soit parce qu’ils n’incluaient pas de 
dérivés obligatoirement compensables, soit parce qu’ils avaient été conclus avant que la 
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catégorie de dérivé ne devienne obligatoirement compensable, soit parce que la 
contrepartie n’était pas visée par le règlement. 
 
 Nous nous attendons à ce qu’une contrepartie locale qui participe à un exercice de 
compression multilatérale de portefeuille respecte son niveau de tolérance au risque de 
crédit. Pour ce faire, le participant à un tel exercice devra établir son niveau de tolérance 
au risque de contrepartie, de marché et de paiement en espèces de façon à ce que ses 
profils de risque ne dépassent pas un niveau acceptable pour lui dans l’exercice. Ainsi, 
pour se prévaloir de la dispense, nous nous attendons à ce que l’on n’inclue pas dans 
l’exercice les dérivés existants qui seraient susceptibles d’accroître considérablement 
l’exposition au risque du participant. 
 
 Nous nous attendons à ce que les principales modalités du dérivé obligatoirement 
compensable qui résulte de l’exercice de compression multilatérale de portefeuille soient 
identiques à celles des dérivés remplacés, hormis la réduction du nombre ou du montant 
notionnel des dérivés en cours. 
 
Article 9 – Conservation des dossiers 
 
 Nous nous attendons généralement à ce que la documentation justificative 
raisonnable conservée en vertu de l’article 9 comprenne des dossiers complets sur les 
analyses que la contrepartie locale a effectuées pour prouver sa conformité aux conditions 
de la dispense pour opération intragroupe prévue à l’article 7 ou de la dispense pour 
compression multilatérale de portefeuille prévue à l’article 8, selon le cas. 
 
 La contrepartie locale assujettie à l’obligation de compensation par contrepartie 
centrale doit déterminer si la dispense est applicable selon les faits disponibles. En règle 
générale, nous nous attendons à ce que la contrepartie locale qui se prévaut de la dispense 
conserve tous les documents prouvant qu’elle l’a fait à bon droit. On évitera de supposer 
qu’une dispense peut être invoquée. 
 
 Les contreparties qui se prévalent de la dispense pour opération intragroupe 
prévue à l’article 7 devraient disposer de la documentation juridique appropriée les liant 
et de documents opérationnels qui décrivent les techniques de gestion du risque dont 
l’entité mère et les entités de son groupe se servent à l’égard des dérivés obligatoirement 
compensables conclus sous le régime de la dispense. 
 
CHAPITRE 4 
DÉRIVÉS OBLIGATOIREMENT COMPENSABLES 
 
et 
 
CHAPITRE 6 
DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET DATE D’ENTRÉE EN VIGUEUR 
 
Article 10 – Soumission du formulaire prévu à l’Annexe 94-101A2 et article         
12 – Dispositions transitoires pour la transmission du formulaire prévu à l’Annexe 
94-101A2 

 La chambre de compensation réglementée doit transmettre le formulaire prévu à 
l’Annexe 94-101A2, Services de compensation de dérivés, (l’« Annexe 94-101A2 ») pour 
indiquer tous les dérivés pour lesquels elle fournit des services de compensation dans les 
30 jours suivant la date d’entrée en vigueur du règlement, conformément à l’article 12. Le 
nouveau dérivé ou la nouvelle catégorie de dérivés ajouté à l’offre de services de 
compensation après l’entrée en vigueur du règlement est déclaré par la transmission du 
formulaire prévu à l’Annexe 94-101A2 dans un délai de 10 jours suivant le lancement de 
ce service, conformément à l’article 10. 
 
 Chaque agent responsable ou autorité en valeurs mobilières a le pouvoir de 
déterminer, par voie réglementaire ou autre, le dérivé ou la catégorie de dérivés qui sera 
assujetti à l’obligation de compensation par contrepartie centrale. Par ailleurs, les ACVM 
peuvent tenir compte de l’information fournie dans le formulaire prévu à l’Annexe 
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94-101A2 pour déterminer si un dérivé ou une catégorie de dérivés sera soumis à la 
compensation obligatoire par contrepartie centrale. 
 
 Pour décider si un dérivé ou une catégorie de dérivés sera soumis à la 
compensation obligatoire par contrepartie centrale, nous tiendrons notamment compte des 
facteurs suivants : 
 
 ● le dérivé peut être compensé par une chambre de compensation 
réglementée; 
 
 ● le degré de normalisation du dérivé, comme la disponibilité du traitement 
électronique, l’existence de conventions-cadres, la définition des produits et les 
confirmations abrégées; 
 
 ● l’effet de la compensation par contrepartie centrale du dérivé sur 
l’atténuation du risque systémique, compte tenu de la taille du marché du dérivé et des 
ressources dont la chambre de compensation réglementée dispose pour le compenser; 
 
 ● l’éventualité que l’obligation de compenser le dérivé ou la catégorie de 
dérivés pourrait faire courir un risque excessif aux chambres de compensation 
réglementées; 
 
 ● l’encours notionnel des contreparties effectuant des opérations sur le 
dérivé ou la catégorie de dérivés, la liquidité courante sur le marché pour le dérivé ou la 
catégorie de dérivés, la concentration des participants actifs sur le marché pour le dérivé 
ou la catégorie de dérivés et la disponibilité de données fiables et actuelles sur le prix; 
 
 ● l’existence de tiers fournisseurs de services d’établissement du prix; 
 
 ● relativement à une chambre de compensation réglementée, l’existence de 
règles appropriées et de la capacité, de l’expertise et des ressources opérationnelles ainsi 
que d’une infrastructure de soutien au crédit pour compenser le dérivé à des conditions 
compatibles avec les modalités importantes et les conventions de négociation selon 
lesquelles il se négocie; 
 
 ● la question de savoir si la chambre de compensation réglementée serait en 
mesure de gérer le risque associé aux dérivés supplémentaires qui pourraient lui être 
présentés par suite de la décision de les assujettir à l’obligation de compensation 
obligatoire par contrepartie centrale; 
 
 ● l’effet sur la concurrence, compte tenu de frais de compensation 
appropriés, et la question de savoir si la décision d’imposer l’obligation de compensation 
du dérivé pourrait lui nuire; 
 
 ● les autres dérivés ou services de compensation de dérivés qui existent dans 
le même marché; 
 
 ● l’intérêt public. 
 
ANNEXE 94-101A1 
DISPENSE POUR OPÉRATION INTRAGROUPE 
 
Transmission de renseignements sur les opérations intragroupes réalisées par une 
contrepartie locale 
 
 Dans le sous-paragraphe a du paragraphe 1 de la rubrique 2, nous renvoyons à 
l’information requise en vertu de l’article 28 du règlement sur les référentiels centraux. 
 
 Nous comptons préserver la confidentialité des formulaires transmis en vertu du 
règlement par une contrepartie locale ou pour son compte conformément aux dispositions 
de la législation applicable. Nous estimons que les formulaires contiennent généralement 
de l’information exclusive et que le coût et les risques éventuels de communication de 
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l’information pour les contreparties à une opération intragroupe l’emportent sur le 
principe de l’accès public. 
 
 En règle générale, même si nous comptons préserver la confidentialité des 
formulaires établis conformément à l’Annexe 94-101A1 et de leurs versions modifiées, 
l’agent responsable ou l’autorité en valeurs mobilières qui juge qu’il est dans l’intérêt 
public de le faire peut exiger la publication d’un résumé des renseignements qui figurent 
dans le formulaire ou ses versions modifiées. 
 
ANNEXE 94-101A2 
SERVICES DE COMPENSATION DE DÉRIVÉS 
 
Soumission de renseignements sur les services de compensation de dérivés par la 
chambre de compensation réglementée 
 
 Les renseignements fournis conformément aux sous-paragraphes a, b et c du 
paragraphe 2 de la rubrique 2 permettent de déterminer si un dérivé ou une catégorie de 
dérivés est obligatoirement compensable, compte tenu de son degré de normalisation 
selon les conventions du marché, y compris la documentation juridique, les processus et 
procédures et le fait que le traitement avant et après les opérations se fait principalement 
de façon électronique ou non. La normalisation des modalités financières est un facteur 
clé du processus de détermination. 
 
 L’expression « événements du cycle de vie » mentionnée au sous-paragraphe a du 
paragraphe 2 de la rubrique 2 s’entend au sens de l’article 1 du règlement sur les 
référentiels centraux. 
 
 Les renseignements fournis conformément aux sous-paragraphes d et e du 
paragraphe 2 de la rubrique 2 permettent d’évaluer les caractéristiques du marché comme 
l’activité (le volume et le montant notionnel) du dérivé ou de la catégorie de dérivés, la 
nature et le contexte de son marché ainsi que l’incidence que la détermination qu’il s’agit 
d’un dérivé obligatoirement compensable pourrait avoir sur les participants au marché, 
dont la chambre de compensation réglementée. Pour évaluer si le dérivé ou la catégorie 
de dérivés devrait être obligatoirement compensable, on peut, relativement à la liquidité 
et à la disponibilité du prix, tenir compte d’éléments différents ou additionnels par 
rapport à ceux pris en compte par l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en 
valeurs mobilières pour autoriser la chambre de compensation réglementée à offrir des 
services de compensation relativement au dérivé ou à la catégorie de dérivés. La stabilité 
de la disponibilité de l’information sur le prix est aussi un facteur important à prendre en 
considération. On peut utiliser des indicateurs tels que le nombre total d’opérations, les 
montants notionnels globaux et les positions en cours, pour justifier la fiabilité du calcul 
du prix du dérivé ou de la catégorie de dérivés et la fréquence à laquelle il a été calculé. 
Nous nous attendons à ce que les données présentées couvrent une période raisonnable 
d’au moins 6 mois. Il est suggéré de fournir l’information suivante sur le marché : 
 
 ● les statistiques sur le pourcentage d’activités des participants pour leur 
propre compte et celui de leurs clients; 
 
 ● les positions moyennes nettes et brutes, notamment le type de position 
(acheteur ou vendeur), par type de participant au marché qui soumet des dérivés 
obligatoirement compensables directement ou indirectement; 
 
 ● l’activité de négociation moyenne et sa concentration entre les participants, 
par type de participant au marché qui soumet des dérivés obligatoirement compensables 
directement ou indirectement à la chambre de compensation réglementée. 
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 91-506 SUR LA 
DÉTERMINATION DES DÉRIVÉS  
 
 
CHAPITRE 1 
OBSERVATIONS GÉNÉRALES  
 
Introduction 
 

La présente instruction générale (l’« instruction générale ») expose le point de vue 
de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité » ou « nous ») sur diverses questions 
touchant le Règlement 91-506 sur la détermination des dérivés (chapitre I-14.01, r. 0.1) 
(le « règlement »). 

À l’exception du chapitre 1, la numérotation et les intitulés de la présente instruction 
générale correspondent à ceux du règlement.  

Les expressions utilisées mais non définies dans le règlement ou dans la présente 
instruction générale s’entendent au sens prévu par la Loi sur les instruments dérivés 
(chapitre I-14.01) (la « Loi »), le Règlement 14-101 sur les définitions (chapitre V-1.1, r. 3) 
et le Règlement 14-501Q sur les définitions (chapitre V-1.1, r. 4). 

Dans la présente instruction générale, l’expression « contrat » s’entend au sens de 
« contrat ou instrument ». 

Le règlement exclut certains contrats de l’application du Règlement 91-507 sur les 
référentiels centraux et la déclaration de données sur les dérivés (chapitre I-14.01, r. 1.1) 
(le « Règlement 91-507 ») et du Règlement 94-101 sur la compensation obligatoire des 
dérivés par contrepartie centrale (insérer la référence) (le « Règlement 94-101 »). Les 
exclusions qui suivent s’ajoutent à celles déjà prévues à l’article 6 de la Loi, notamment un 
contrat d’investissement au sens du deuxième paragraphe de l’article 1 de la Loi sur les 
valeurs mobilières (chapitre V-1.1) ou une option ou un autre instrument dérivé non 
négociable, dont la valeur est fonction de la valeur ou du cours d’un titre, accordé à titre de 
rémunération ou de paiement d’un bien ou d’un service. 

L’article 4 de la Loi demeure applicable pour déterminer si un produit hybride, 
c’est-à-dire un produit qui présente les caractéristiques d’un dérivé et d’une valeur 
mobilière, est assujetti à la Loi. 

CHAPITRE 2 
INDICATIONS 
 
Dérivés visés 
 

1.2. Selon l’article 3 de la Loi, un « dérivé » s’entend d’un dérivé standardisé et 
d’un dérivé de gré à gré, et un dérivé standardisé est négocié sur un marché organisé. Selon 
la définition, un marché organisé s’entend d’une bourse, d’un système de négociation 
parallèle ou de tout autre marché de dérivés qui établit ou administre un système permettant 
aux acheteurs et vendeurs de dérivés standardisés de se rencontrer. Par conséquent, 
l’article 1.2 du règlement limite l’application du Règlement 91-507 et du Règlement 
94-101, comme l’indique l’article 1.1 du règlement, aux dérivés qui ne sont pas négociés en 
bourse, exception faite, toutefois, des plateformes de négociation de dérivés. 
 

L’article 1.2 du règlement prévoit que le Règlement 91-507 et le Règlement 94-101 
s’appliquent aux dérivés négociés sur une plateforme de négociation de dérivés, c’est-à-dire 
tout système ou toute plateforme qui permet à de multiples participants d’exécuter des 
opérations ou de négocier des dérivés en acceptant les offres d’achat et de vente faites par 
d’autres participants. Ce type de système permet à des tiers d’acheter ou de vendre des 
dérivés de gré à gré d’une façon qui donne lieu à des contrats. 
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 Par exemple, les dérivés négociés sur les plateformes suivantes seraient considérés 
comme à déclarer en vertu du Règlement 91-507 sur les référentiels centraux et la 
déclaration de données sur les dérivés  : une swap execution facility au sens du paragraphe 
(1a) (50) du Commodity Exchange Act, 7 U.S.C.; une security-based swap execution facility 
au sens du paragraphe 78c(a)(77) du Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C.; et un 
« système multilatéral de négociation » au sens du sous-paragraphe 15 du paragraphe 1 de 
l’article 4 de la directive 2004/39/CE du Parlement européen.  
 
Dérivés exclus 
 
Paragraphe a de l’article 2 – Contrats de jeu 

Le paragraphe a de l’article 2 du règlement exclut certains contrats de jeu canadiens 
et étrangers de l’application du Règlement 91-507 et du Règlement 94-101. Bien qu’un 
contrat de jeu puisse correspondre à la définition de « dérivé », il n’est généralement pas 
considéré comme un dérivé financier et ne pose habituellement pas le même risque 
potentiel au système financier que d’autres dérivés. En outre, l’Autorité estime que le cadre 
réglementaire des dérivés ne conviendra pas à ce type de contrat. Enfin, la législation du 
Canada (ou d’un territoire du Canada) en matière de jeu ou la législation équivalente d’un 
territoire étranger a généralement pour objet de protéger les consommateurs et est donc, à 
cet égard, en phase avec la législation en valeurs mobilières, qui vise à protéger les 
investisseurs contre les pratiques déloyales, abusives ou frauduleuses.  

Selon le sous-paragraphe ii du paragraphe a de l’article 2, un contrat régi par la 
législation en matière de jeu d’un territoire étranger ne pourrait être admissible à cette 
exclusion que si les conditions suivantes étaient réunies : (1) son exécution ne contrevient 
pas à la législation du Canada ou du Québec; et (2) il serait considéré comme un contrat de 
jeu en vertu de la législation canadienne. Sans égard à sa caractérisation dans le territoire 
étranger, n’est pas admissible à l’exclusion le contrat qui serait considéré comme un dérivé 
s’il avait été conclu au Québec, mais qui est considéré comme un contrat de jeu dans le 
territoire étranger.  

Paragraphe b de l’article 2 – Contrats d’assurance et de rente 

Le paragraphe 3 de l’article 6 de la Loi et le paragraphe b de l’article 2 du règlement 
excluent les contrats d’assurance ou de rente visés de l’application du Règlement 91-507 et 
du Règlement 94-101. Un contrat de réassurance serait considéré comme un contrat 
d’assurance ou de rente.  

Bien qu’un contrat d’assurance puisse correspondre à la définition de « dérivé », il 
n’est généralement pas considéré comme un dérivé financier et ne pose habituellement pas 
le même risque potentiel au système financier que d’autres dérivés. L’Autorité estime que 
le cadre réglementaire des dérivés ne conviendra pas à ce type de contrat. Qui plus est, il 
existe déjà un régime encadrant le secteur canadien de l’assurance. Enfin, la législation du 
Canada (ou d’un territoire du Canada) en matière d’assurance ou la législation équivalente 
d’un territoire étranger a pour objet de protéger les consommateurs et est donc, à cet égard, 
en phase avec la législation en valeurs mobilières, qui vise à protéger les investisseurs 
contre les pratiques déloyales, abusives ou frauduleuses.  

Certains dérivés dont les caractéristiques sont semblables à celles de contrats 
d’assurance, notamment les dérivés de crédit et les dérivés climatiques, seront considérés 
comme des dérivés et non comme des contrats d’assurance ou de rente. 

Le paragraphe 3 de l’article 6 de la Loi prévoit que, pour être exclu de l’application 
de la Loi, un contrat d’assurance ou de rente doit être conclu avec un assureur titulaire d’un 
permis au Canada et régi comme un contrat d’assurance ou de rente en vertu de la Loi sur 
les assurances (chapitre A-32) ou d’une autre législation en assurances au Canada. Ainsi, 
un dérivé de taux d’intérêt conclu par une société d’assurance titulaire d’un permis ne serait 
pas exclu de l’application de la Loi. 
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Selon le paragraphe b de l’article 2 du règlement, n’est pas considéré comme un 
dérivé le contrat d’assurance ou de rente conclu à l’extérieur du Canada qui serait régi par 
la législation du Canada ou du Québec en matière d’assurance s’il avait été conclu au 
Québec. Sans égard à sa caractérisation dans un territoire étranger, n’est pas admissible à 
cette exclusion le contrat qui serait considéré comme un dérivé s’il avait été conclu au 
Canada, mais qui est considéré comme un contrat d’assurance dans le territoire étranger. Le 
paragraphe b de l’article 2 traite du cas où une contrepartie locale achète de l’assurance 
pour une partie située à l’extérieur du Canada et où l’assureur n’est pas tenu de détenir un 
permis au Canada. 

Paragraphe c de l’article 2 – Contrats de change 

Le paragraphe c de l’article 2 du règlement exclut le contrat à court terme portant 
sur l’achat ou la vente d’une monnaie de l’application du Règlement 91-507 et du 
Règlement 94-101 s’il est réglé dans les délais prévus au sous-paragraphe i de ce 
paragraphe. Cette disposition ne vise que le contrat qui facilite la conversion d’une monnaie 
en une autre qu’il prévoit. Ce type de service est souvent offert par les institutions 
financières ou d’autres entreprises qui échangent une monnaie contre une autre pour les 
besoins personnels ou commerciaux de clients (par exemple, pour un voyage ou pour 
acquitter une obligation libellée en monnaie étrangère). 

Délai de livraison (sous-paragraphe i du paragraphe c de l’article 2) 

Pour être admissible à cette exclusion, le contrat doit exiger la livraison physique de 
la monnaie sur laquelle porte le contrat dans les délais prévus au sous-paragraphe i du 
paragraphe c de l’article 2. Le contrat qui ne prévoit pas de date de règlement fixe, qui 
autorise par ailleurs le règlement à une date ultérieure aux délais prévus ou qui permet le 
règlement au moyen de la livraison d’une autre monnaie que celle sur laquelle porte le 
contrat ne sera pas admissible à cette exclusion. 

La disposition A du sous-paragraphe i du paragraphe c de l’article 2 s’applique à 
toute opération réglée au moyen de la livraison de la monnaie sur laquelle porte le contrat 
dans un délai de 2 jours ouvrables, soit le délai de règlement maximal standard du secteur 
pour une opération sur un contrat de change au comptant. 

La disposition B du sous-paragraphe i du paragraphe c de l’article 2 prévoit une 
période de règlement plus longue si l’opération de change est conclue simultanément avec 
une opération reliée sur un titre. Cette exclusion tient compte du fait que la période de 
règlement de certaines opérations sur titres peut être de 3 jours ou plus. La disposition 
s’applique uniquement si l’opération sur titres et l’opération de change sont reliées, c’est-à-
dire que la monnaie à laquelle se rapporte l’opération de change a servi à régler 
l’acquisition du titre. 

Pour que l’exclusion prévue au paragraphe c de l’article 2 s’applique à un contrat 
d’achat ou de vente d’une monnaie qui prévoit de multiples échanges de flux de trésorerie, 
ceux-ci doivent avoir lieu dans les délais prévus au sous-paragraphe i de ce paragraphe. 

 Règlement au moyen de la livraison sauf lorsque celle-ci est impossible ou 
déraisonnable sur le plan commercial (sous-paragraphe i du paragraphe c de l’article 2) 

Le sous-paragraphe i du paragraphe c de l’article 2 prévoit qu’un contrat ne peut 
permettre le règlement dans une monnaie autre que celle qui y est prévue sauf lorsque la 
livraison est rendue impossible ou déraisonnable sur le plan commercial en raison 
d’événements raisonnablement indépendants de la volonté des contreparties. 

Le règlement au moyen de la livraison de la monnaie prévue dans le contrat suppose 
la livraison de la monnaie originale faisant l’objet du contrat, et non la livraison d’une 
somme équivalente dans une monnaie différente. Ainsi, si le contrat prévoit la livraison de 
yens japonais, cette monnaie doit être livrée afin que l’exclusion s’applique. Selon nous, la 
livraison s’entend de la livraison réelle de la monnaie originale faisant l’objet du contrat en 
numéraire ou au moyen d’un transfert électronique de fonds. Si le règlement s’effectue au 
moyen de la livraison d’une autre monnaie ou d’une note dans le compte sans transfert réel 
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de monnaie, il n’y a pas règlement au moyen de la livraison et l’exclusion prévue au 
paragraphe c de l’article 2 ne s’applique pas.  

Nous considérons que les événements raisonnablement indépendants de la volonté 
des contreparties ont notamment pour caractéristique de ne pouvoir être anticipés, évités ou 
corrigés. Un exemple d’événement qui rendrait déraisonnable sur le plan commercial toute 
livraison serait l’imposition, par le gouvernement d’un territoire étranger, de contrôles sur 
les capitaux qui restreignent la circulation de la monnaie à livrer. Une variation de la valeur 
marchande de la monnaie ne rend pas en soi la livraison déraisonnable sur le plan 
commercial. 

 Critère de l’intention (sous-paragraphe ii du paragraphe c de l’article 2) 

En vertu du sous-paragraphe ii du paragraphe c de l’article 2 exclut le contrat 
d’achat ou de vente d’une devise qui doit être réglé par la livraison de la monnaie sur 
laquelle porte le contrat. On peut présumer de l’intention de régler au moyen de la livraison 
en se fondant sur les modalités du contrat ainsi que sur les circonstances et les faits qui 
l’entourent. 

Selon nous, pour qu’il y ait intention de livrer, le contrat doit obliger les 
contreparties à livrer la monnaie ou à en prendre livraison et non pas prévoir uniquement 
une option de livrer ou de prendre livraison. Toute convention ou entente entre les parties, 
notamment une convention parallèle, des modalités de compte type ou des procédures 
opérationnelles qui permettent le règlement dans une monnaie autre que celle sur laquelle 
porte le contrat ou à une date tombant après celle précisée au sous-paragraphe i du 
paragraphe c de l’article 2 indique que les parties n’ont pas l’intention de régler l’opération 
au moyen de la livraison de la monnaie visée dans les délais prévus.  

En règle générale, nous estimons que certaines dispositions, notamment les 
dispositions standards du secteur, qui peuvent donner lieu à des opérations dont le 
règlement ne se fait pas par livraison physique, ne sont pas nécessairement incompatibles 
avec l’intention de livrer. Il faut analyser le contrat dans son intégralité afin de déterminer 
si les contreparties avaient réellement l’intention de livrer la monnaie qui en fait l’objet. 
Voici des exemples de clauses qui pourraient satisfaire le critère de l’intention prévu au 
sous-paragraphe ii du paragraphe c de l’article 2 : 

• les clauses de compensation permettant à 2 contreparties qui sont parties à 
des contrats multiples qui prévoient la livraison d’une monnaie pour compenser des 
obligations de sens inverse, pour autant que les contreparties aient eu l’intention, au 
moment de la conclusion du contrat, d’effectuer le règlement au moyen d’une livraison et 
que le règlement compensé soit fait physiquement dans la monnaie prévue au contrat; 

• les clauses en vertu desquelles le règlement en espèces découle de 
l’application d’un droit de résiliation en cas de non-respect des modalités du contrat. 

Bien que ces types de clauses permettent d’effectuer le règlement par d’autres 
moyens que la livraison de la monnaie visée, elles sont incluses dans le contrat pour des 
raisons d’ordre pratique et d’efficience. 

Outre le contrat lui-même, le comportement des contreparties peut être un indice de 
leur intention. Si le comportement d’une contrepartie indique qu’elle n’entend pas effectuer 
le règlement au moyen d’une livraison, le contrat ne sera pas admissible à l’exclusion 
prévue au paragraphe c de l’article 2. Ce sera notamment le cas si le comportement des 
contreparties permet de conclure qu’elles entendent invoquer les clauses relatives à 
l’inexécution ou à l’inexécutabilité du contrat pour obtenir un résultat financier qui est un 
règlement par un autre moyen que la livraison de la monnaie visée ou qui s’y apparente. De 
même, un contrat ne sera pas admissible à l’exclusion lorsqu’il est possible de déduire du 
comportement des contreparties qu’elles ont l’intention de conclure des conventions 
accessoires ou modificatives qui, avec le contrat original, ont un résultat financier qui est un 
règlement par un autre moyen que la livraison de la monnaie visée ou qui s’y apparente. 
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Reconduction (sous-paragraphe iii du paragraphe c de l’article 2) 

Le sous-paragraphe iii du paragraphe c de l’article 2 prévoit que, pour être 
admissible à l’exclusion prévue au paragraphe c de l’article 2, un contrat de change ne peut 
être reconduit. Ainsi, la livraison physique de la monnaie visée doit avoir lieu dans les 
délais prévus au sous-paragraphe i de ce paragraphe. Selon l’Autorité, le contrat qui ne 
prévoit pas de date de règlement fixe ou qui autorise par ailleurs le règlement à une date 
tombant après les délais prévus à ce sous-paragraphe pourrait permettre sa reconduction. 
De même, aucune modalité ou pratique permettant de repousser la date de règlement du 
contrat en le résiliant et en en concluant simultanément un nouveau sans livraison de la 
monnaie visée ne serait admissible à l’exclusion prévue au paragraphe c de l’article 2. 

L’Autorité n’a pas l’intention que l’exclusion prévue au paragraphe c de l’article 2 
s’applique aux contrats conclus par l’intermédiaire de plateformes qui facilitent les 
placements ou la spéculation en fonction de la valeur relative des monnaies. Ces 
plateformes ne prévoient généralement pas la livraison physique de la monnaie sur laquelle 
porte le contrat mais dénouent les positions en créditant les comptes clients détenus par les 
personnes qui les exploitent, souvent au moyen d’une monnaie standard. 

Paragraphe d de l’article 2 – Marchandises 

Le paragraphe d de l’article 2 du règlement exclut le contrat portant sur la livraison 
d’une marchandise de l’application du Règlement 91-507 et du Règlement 94-101 s’il 
respecte les critères prévus aux sous-paragraphes i et ii de ce paragraphe. 

 Marchandise  

L’exclusion prévue au paragraphe d de l’article 2 ne vaut que pour les opérations 
commerciales portant sur des biens qui peuvent être livrés soit sous forme physique soit par 
la livraison de l’instrument attestant la propriété de la marchandise. Nous sommes d’avis 
que les marchandises comprennent des biens tels que les produits agricoles, les produits 
forestiers, les produits marins, les minéraux, les métaux, les hydrocarbures, les pierres 
précieuses ou autres gemmes, l’électricité, le pétrole et le gaz naturel (les sous-produits et 
les raffinés en découlant) ainsi que l’eau. Par ailleurs, nous considérons certaines 
marchandises intangibles, notamment les crédits de carbone et les quotas d’émission, 
comme des marchandises. En revanche, cette exclusion ne s’appliquera pas aux instruments 
financiers, tels que les monnaies, les taux d’intérêt, les valeurs mobilières et les indices.  

 Critère de l’intention (sous-paragraphe i du paragraphe d de l’article 2) 

Le sous-paragraphe i du paragraphe d de l’article 2 du règlement prévoit que les 
contreparties doivent avoir l’intention de régler le contrat au moyen de la livraison de la 
marchandise. On peut présumer de l’intention en se fondant sur les modalités du contrat 
visé ainsi que sur les circonstances et les faits qui l’entourent. 

Selon nous, pour qu’il y ait intention de livrer, le contrat doit obliger les 
contreparties à livrer la marchandise ou à en prendre livraison et non pas prévoir 
uniquement une option de livrer ou de prendre livraison. Sous réserve des commentaires ci-
après sur le sous-paragraphe ii du paragraphe d de l’article 2, nous sommes d’avis que tout 
contrat qui renferme une clause permettant le règlement par un autre moyen que la livraison 
de la marchandise ou qui inclut ou a pour effet de créer une option permettant le règlement 
par un autre moyen ne répondrait pas au critère de l’intention et ne serait pas admissible à 
cette exclusion.  

En règle générale, nous estimons que certaines dispositions, notamment les 
dispositions standards du secteur, qui peuvent donner lieu à une opération dont le règlement 
ne se fait pas par livraison physique, ne sont pas nécessairement incompatibles avec 
l’intention de livrer. Il faut analyser le contrat dans son intégralité afin de déterminer si les 
contreparties avaient réellement l’intention de livrer la marchandise. Voici des exemples de 
clauses qui pourraient satisfaire le critère de l’intention prévu au sous-paragraphe i du 
paragraphe d de l’article 2 : 
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• les options permettant de modifier le volume ou la quantité de la 
marchandise devant être livrée, le délai ou le mode de livraison; 

• les clauses de compensation permettant à 2 contreparties qui sont parties à 
des contrats multiples qui prévoient la livraison d’une marchandise pour compenser des 
obligations de sens inverse, pour autant que les contreparties aient eu l’intention, au 
moment de la conclusion du contrat, de régler chaque contrat au moyen d’une livraison; 

• les options permettant à la contrepartie qui doit accepter la livraison d’une 
marchandise de céder cette obligation à un tiers; 

• les clauses en vertu desquelles le règlement en espèces découle de 
l’application d’un droit de résiliation en cas de non-respect des modalités du contrat ou 
d’inexécution de celui-ci. 

Bien que ces types de clauses permettent certaines formes de règlement en espèces, 
elles sont incluses dans le contrat pour des raisons d’ordre pratique et d’efficience. 

Outre le contrat lui-même, le comportement des parties peut être un indice de leur 
intention. Ainsi, lorsque le comportement des contreparties permet de conclure qu’elles 
entendent invoquer les clauses relatives à l’inexécution ou à l’inexécutabilité du contrat 
pour obtenir un résultat financier qui correspond ou s’apparente au règlement en espèces, le 
contrat ne sera pas admissible à cette exclusion. Ce sera également le cas s’il est possible de 
déduire du comportement des contreparties qu’elles ont l’intention de conclure des 
conventions accessoires ou modificatives qui, avec le contrat original, ont un résultat 
financier qui correspond ou s’apparente à un règlement en espèces. 

Pour évaluer l’intention des contreparties, nous examinerons leur comportement au 
moment de la signature du contrat et pendant la durée de celui-ci. Nous tiendrons 
notamment compte de facteurs comme le fait que l’activité d’une contrepartie consiste ou 
non à produire, livrer ou utiliser la marchandise en question et que les contreparties livrent 
la marchandise ou en prennent livraison de façon régulière par comparaison avec la 
fréquence à laquelle elles concluent des contrats dont elle est l’objet.  

Il arrive parfois qu’après la conclusion du contrat de livraison de la marchandise, les 
contreparties concluent une convention mettant fin à leur obligation de la livrer ou d’en 
prendre livraison (souvent désignée comme une « convention d’annulation »). Ce type de 
convention prend généralement la forme d’une nouvelle convention négociée de façon 
distincte que les contreparties ne sont pas tenues de conclure et qui n’est pas prévue par les 
modalités du contrat initial. Une convention d’annulation ne sera généralement pas 
considérée comme un « dérivé » pour autant qu’au moment de la conclusion du contrat 
initial, les contreparties aient eu l’intention de livrer la marchandise. 

 Règlement au moyen de la livraison sauf lorsque celle-ci est impossible ou 
déraisonnable sur le plan commercial (sous-paragraphe ii du paragraphe d de l’article 2) 

Le sous-paragraphe ii du paragraphe d de l’article 2 prévoit qu’un contrat ne peut 
permettre de remplacer le règlement au moyen de la livraison par un règlement en espèces, 
sauf lorsque la livraison physique est rendue impossible ou déraisonnable sur le plan 
commercial en raison d’un événement qui est raisonnablement indépendant de la volonté 
des contreparties, des membres du même groupe ou de leurs mandataires. Une variation de 
la valeur marchande de la marchandise ne rend pas en soi la livraison déraisonnable sur le 
plan commercial. En règle générale, nous considérons que les événements suivants, par 
exemple, sont raisonnablement indépendants de la volonté des contreparties : 

• les événements auxquels s’appliqueraient les clauses de force majeure 
typiques; 

• les problèmes touchant les systèmes de livraison, comme la non-
disponibilité des lignes de transport d’électricité, d’un oléoduc ou d’un gazoduc, si aucune 
autre méthode de livraison n’est raisonnablement possible; 
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• les problèmes rencontrés par une contrepartie dans la production de la 
marchandise qu’elle doit livrer, comme un incendie dans une raffinerie de pétrole ou une 
sécheresse empêchant la croissance des cultures, si aucune autre source de provenance de la 
marchandise n’est raisonnablement disponible. 

À notre avis, le règlement en espèces dans ces cas n’empêche pas de respecter le 
critère de l’intention prévu au sous-paragraphe i du paragraphe d de l’article 2. 

Autres contrats qui ne sont pas considérés comme des dérivés 

Outre les contrats qui sont expressément exclus de l’application de la Loi en vertu 
de l’article 6 de celle-ci et de l’article 2 du règlement, il existe des contrats qui ne sont pas 
considérés comme des « dérivés » pour l’application de la législation en valeurs mobilières 
ou sur les dérivés. Ces contrats ont pour caractéristique commune d’être conclus à des fins 
de consommation, commerciales ou non lucratives qui n’ont rien à voir avec 
l’investissement, la spéculation ou la couverture. Ils ont généralement pour objet la cession 
d’un bien ou la fourniture d’un service. La plupart ne sont pas négociés sur le marché. 

Ces contrats comprennent notamment les suivants : 

• les contrats conclus à des fins de consommation ou commerciales en vue 
d’acquérir ou de louer un bien immeuble ou meuble, de fournir des services personnels, de 
vendre ou de céder des droits, des équipements, des créances ou des stocks ou d’obtenir un 
emprunt, notamment hypothécaire, comportant un taux d’intérêt variable, un plafond, un 
blocage de taux d’intérêt ou une option sur taux incorporé; 

• les contrats de consommation visant l’acquisition de produits ou de services 
non financiers à un prix fixe ou plafonné ou comportant un plafond et un plancher; 

• les contrats d’emploi et les conventions de retraite; 

• les cautionnements; 

• les garanties de bonne fin; 

• les contrats commerciaux de vente, de services ou de distribution; 

• les contrats visant l’acquisition et la vente d’une entreprise ou un 
regroupement d’entreprises; 

• les contrats représentant une convention de prêt relativement à un 
regroupement d’actifs en vue de leur titrisation; 

• les contrats commerciaux contenant des mécanismes d’indexation du prix 
d’achat ou des modalités de paiement au titre de l’inflation, par exemple en fonction d’un 
taux d’intérêt ou d’un indice des prix à la consommation. 
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WHEREAS the Government made the Regulation 
respecting the brokerage of bulk trucking services 
(chapter T-12, r. 4);

WHEREAS, under section 9 of the Regulation, every 
brokerage permit issued or renewed as of 1 April 2012 
expires on 31 March 2017;

WHEREAS, under section 12 of the Regulations Act 
(chapter R-18.1), a proposed regulation may be made 
without having been published as provided for in section 8 
of that Act if the authority making it is of the opinion that 
the urgency of the situation requires it;

WHEREAS, under section 18 of that Act, a regulation 
may come into force on the date of its publication in the 
Gazette offi cielle du Québec or between that date and the 
date applicable under section 17 of that Act where the 
authority that has made it is of the opinion that the urgency 
of the situation requires it;

WHEREAS, under sections 13 and 18 of that Act, the 
reason justifying the absence of prior publication and a 
coming into force on the date of its publication in the 
Gazette offi cielle du Québec must be published with the 
regulation;

WHEREAS, in the opinion of the Government, the 
urgency due to the following circumstances justifi es the 
absence of prior publication and such coming into force:

— the provision of the Regulation to amend the 
Regulation respecting the brokerage of bulk trucking 
services, attached to this Order in Council, must come 
into force before 31 March 2017 to extend the term of bulk 
trucking services brokerage permits issued or renewed 
as of 1 April 2012 by the Commission des transports du 
Québec beyond 31 March 2017 and to maintain the regula-
tion of the industry after that date until 31 March 2018;

WHEREAS it is expedient to make the Regulation;

IT IS ORDERED, therefore, on the recommendation 
of the Minister of Transport, Sustainable Mobility and 
Transport Electrifi cation:

THAT the Regulation to amend the Regulation respect-
ing the brokerage of bulk trucking services, attached to 
this Order in Council, be made.

JUAN ROBERTO IGLESIAS,
Clerk of the Conseil exécutif

Regulation to amend the Regulation 
respecting the brokerage of bulk 
trucking services
Transport Act
(chapter T-12, s. 5, par. f )

1. The Regulation respecting the brokerage of bulk 
trucking services (chapter T-12, r. 4) is amended in 
section 9 by replacing “2017” by “2018”.

2. This Regulation comes into force on the date of its 
publication in the Gazette offi cielle du Québec.

102893

M.O., 2017-01
Order number I-14.01-2017-01 of the Minister of 
Finance dated 16 March , 2017

Derivatives Act
(chapter I-14.01)

CONCERNING the Regulation 94-101 respecting man-
datory central counterparty clearing of derivatives and 
the Regulation to amend Regulation 91-506 respecting 
derivatives determination

WHEREAS subparagraphs 2, 3, 7, 9, 11, 12, 26, 27 
and 29 of section 175 of par. 1 of the Derivatives Act 
(chapter I-14.01) stipulates that the Autorité des marchés 
fi nanciers may make regulations concerning the matters 
referred to in those paragraphs;

WHEREAS the fourth and fi fth paragraphs of section 175 
of the said Act stipulate that a draft regulation shall 
be published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
fi nanciers, accompanied with the notice required under 
section 10 of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may 
not be submitted for approval or be made before 30 days 
have elapsed since its publication;

WHEREAS the second and sixth paragraphs of the 
said section stipulate that every regulation made under 
section 175 must be submitted to the Minister of Finance 
for approval with or without amendment and comes into 
force on the date of its publication in the Gazette offi cielle 
du Québec or any later date specifi ed in the regulation;

WHEREAS the draft Regulation 94-101 respecting 
mandatory central counterparty clearing of derivatives 
was published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
fi nanciers, volume 12, no. 6 of February 12, 2015;
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WHEREAS the Regulation 91-506 respecting derivatives 
determination have been approved by ministerial order 
no. 2013-21 dated December 6, 2013 (2013, G.O. 2, 3631);

WHEREAS there is cause to amend this regulation;

WHEREAS the draft Regulation to amend Regulation 
91-506 respecting derivatives determination was pub-
lished in the Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
volume 13, no. 8 of February 25, 2016;

WHEREAS the Authority made, on March 15, 2017, 
by the decision no. 2017-PDG-0031, Regulation 94-101 
respecting mandatory central counterparty clearing of 
derivatives and by the decision no. 2017-PDG-0032, 
Regulation to amend Regulation 91-506 respecting deriva-
tives determination;

WHEREAS there is cause to approve those regulations 
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister of Finance approves 
without amendment Regulation 94-101 respecting 
mandatory central counterparty clearing of derivatives 
and Regulation to amend Regulation 91-506 respecting 
derivatives determination appended hereto.

March 16, 2017

CARLOS LEITÃO,
Minister of Finance
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Derivatives Act 
(chapter I-14.01, s. 175, 1st par., subpar. (2), (3), (9), (11), (12), (26), (27) and (29)) 

(1) In this Regulation, 

“local counterparty” means a counterparty to a derivative if, at the time of 
execution of the transaction, either of the following applies: 

(a) the counterparty is a person, other than an individual, to which one 
or more of the following apply: 

(i) the person is organized  under the laws of the local 
jurisdiction; 

(ii) the head office of the person is in the local jurisdiction;  

(iii)  the principal place of business of the person is in the local 
jurisdiction; 

(b) the counterparty is an affiliated entity of a person referred to in 
paragraph (a) and the person is liable for all or substantially all the liabilities of the 
counterparty;

“mandatory clearable derivative” means a derivative within a class of 
derivatives listed in Appendix A; 

“participant” means a person that has entered into an agreement with a 
regulated clearing agency to access the services of the regulated clearing agency and is 
bound by the regulated clearing agency’s rules and procedures; 

“regulated clearing agency” means,  

(a) in Alberta, New Brunswick, Newfoundland and Labrador, the 
Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince Edward Island, Saskatchewan and 
Yukon, a person recognized or exempted from recognition as a clearing agency or 
clearing house pursuant to the securities legislation of any jurisdiction of Canada, 

(b) in British Columbia, Manitoba and Ontario, a person recognized or 
exempted from recognition as a clearing agency in the local jurisdiction, and 

(c) in Québec, a person recognized or exempted from recognition as a 
clearing house; 

“transaction” means any of the following:  
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(a) entering into a derivative or making a material amendment to, 
assigning, selling or otherwise acquiring or disposing of a derivative;  

(b) the novation of a derivative, other than a novation with a clearing 
agency or clearing house.

 (2) In this Regulation, a person is an affiliated entity of another person if one 
of them controls the other or each of them is controlled by the same person. 

 (3) In this Regulation, a person (the first party) is considered to control 
another person (the second party) if any of the following apply:

(a) the first party beneficially owns or directly or indirectly exercises 
control or direction over securities of the second party carrying votes which, if exercised, 
would entitle the first party to elect a majority of the directors of the second party unless 
the first party holds the voting securities only to secure an obligation;

(b) the second party is a partnership, other than a limited partnership, 
and the first party holds more than 50% of the interests of the partnership;

(c) the second party is a limited partnership and the general partner of 
the limited partnership is the first party;  

(d) the second party is a trust and a trustee of the trust is the first party. 

(4) In this Regulation, in Alberta, British Columbia, New Brunswick, 
Newfoundland and Labrador, the Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince 
Edward Island, Saskatchewan and Yukon, “derivative” means a “specified derivative” as 
defined in Multilateral Instrument 91-101 Derivatives: Product Determination.  

This Regulation applies to: 

(a) in Manitoba, 

(i) a derivative other than a contract or instrument that, for any 
purpose, is prescribed by any of sections 2, 4 and 5 of Manitoba Securities Commission 
Rule 91-506 Derivatives: Product Determination not to be a derivative, and 

(ii) a derivative that is otherwise a security and that, for any purpose, is 
prescribed by section 3 of Manitoba Securities Commission Rule 91-506 Derivatives: 
Product Determination not to be a security, 

(b) in Ontario,

(i) a derivative other than a contract or instrument that, for any 
purpose, is prescribed by any of sections 2, 4 and 5 of Ontario Securities Commission 
Rule 91-506 Derivatives: Product Determination not to be a derivative, and 
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(ii) a derivative that is otherwise a security and that, for any purpose, is 
prescribed by section 3 of Ontario Securities Commission Rule 91-506 Derivatives: 
Product Determination not to be a security, and 

(c) in Québec, a derivative specified in section 1.2 of Regulation 91-506 
respecting Derivatives Determination (chapter I-14.01, r. 01), other than a contract or 
instrument specified in section 2 of that regulation. 

(1) A local counterparty to a transaction in a mandatory clearable derivative 
must submit, or cause to be submitted, the mandatory clearable derivative for clearing to 
a regulated clearing agency that offers clearing services in respect of the mandatory 
clearable derivative, if one or more of the following applies to each counterparty:  

(a) the counterparty 

(i) is a participant of a regulated clearing agency that offers 
clearing services in respect of the mandatory clearable derivative, and

(ii) subscribes to clearing services for the class of derivatives to 
which the mandatory clearable derivative belongs; 

(b) the counterparty 

(i) is an affiliated entity of a participant referred to in 
paragraph (a), and 

(ii) has had, at any time after the date on which this Regulation 
comes into force, a month-end gross notional amount under all outstanding derivatives 
exceeding $1 000 000 000 excluding derivatives to which paragraph 7(1)(a) applies; 

(c) the counterparty

(i) is a local counterparty in any jurisdiction of Canada, other 
than a counterparty to which paragraph (b) applies, and

(ii)  has had, at any time after the date on which this Regulation 
comes into force, a month-end gross notional amount under all outstanding derivatives, 
combined with each affiliated entity that is a local counterparty in any jurisdiction of 
Canada, exceeding $500 000 000 000 excluding derivatives to which paragraph 7(1)(a) 
applies.
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 (2) Unless paragraph (1)(a) applies, a local counterparty to which paragraph 
(1)(b) or (1)(c) applies is not required to submit a mandatory clearable derivative for 
clearing to a regulated clearing agency if the transaction in the mandatory clearable 
derivative was executed before the 90th day after the end of the month in which the 
month-end gross notional amount first exceeded the amount specified in subparagraph 
(1)(b)(ii) or (1)(c)(ii), as applicable.

 (3) Unless subsection (2) applies, a local counterparty to which subsection (1) 
applies must submit a mandatory clearable derivative for clearing no later than  

(a) the end of the day of execution if the transaction is executed during 
the business hours of the regulated clearing agency, or 

(b) the end of the next business day if the transaction is executed after 
the business hours of the regulated clearing agency. 

 (4) A local counterparty to which subsection (1) applies must submit the 
mandatory clearable derivative for clearing in accordance with the rules of the regulated 
clearing agency, as amended from time to time.  

 (5) A counterparty that is a local counterparty solely pursuant to paragraph (b) 
of the definition of “local counterparty” in section 1 is exempt from this section if the 
mandatory clearable derivative is submitted for clearing in accordance with the law of a 
foreign jurisdiction to which the counterparty is subject, set out in Appendix B.

If a regulated clearing agency rejects a mandatory clearable derivative submitted 
for clearing, the regulated clearing agency must immediately notify each local 
counterparty to the mandatory clearable derivative.

A regulated clearing agency must do all of the following:

(a) publish a list of each derivative or class of derivatives for which the 
regulated clearing agency offers clearing services and state whether each derivative or 
class of derivatives is a mandatory clearable derivative; 

(b) make the list accessible to the public at no cost on its website.

This Regulation does not apply to the following counterparties: 

(a) the government of Canada, the government of a jurisdiction of Canada or 
the government of a foreign jurisdiction;  

(b) a crown corporation for which the government of the jurisdiction where 
the crown corporation was constituted is liable for all or substantially all the liabilities;  
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(c) a person wholly owned by one or more governments referred to in 
paragraph (a) if the government or governments are liable for all or substantially all the 
liabilities of the person; 

(d) the Bank of Canada or a central bank of a foreign jurisdiction; 

(e) the Bank for International Settlements; 

(f) the International Monetary Fund.

 (1) A local counterparty is exempt from the application of section 3, with 
respect to a mandatory clearable derivative, if all of the following apply: 

(a) the mandatory clearable derivative is between a counterparty and 
an affiliated entity of the counterparty if each of the counterparty and the affiliated entity 
are consolidated as part of the same audited consolidated financial statements prepared in 
accordance with “accounting principles” as defined in Regulation 52-107 respecting 
Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards (chapter V-1.1, r. 25);  

(b) both counterparties to the mandatory clearable derivative agree to 
rely on this exemption; 

(c) the mandatory clearable derivative is subject to a centralized risk 
management program reasonably designed to assist in monitoring and managing the risks 
associated with the derivative between the counterparties through evaluation, 
measurement and control procedures; 

(d) there is a written agreement between the counterparties setting out 
the terms of the mandatory clearable derivative between the counterparties. 

(2) No later than the 30th day after a local counterparty first relies on 
subsection (1) in respect of a mandatory clearable derivative with a counterparty, the 
local counterparty must deliver electronically to the regulator, except in Québec, or to the 
securities regulatory authority a completed Form 94-101F1. 

 (3) No later than the 10th day after a local counterparty becomes aware that the 
information in a previously delivered Form 94-101F1 is no longer accurate, the local 
counterparty must deliver or cause to be delivered electronically to the regulator, except 
in Québec, or securities regulatory authority an amended Form 94-101F1.  

A local counterparty is exempt from the application of section 3, with respect to a 
mandatory clearable derivative resulting from a multilateral portfolio compression 
exercise, if all of the following apply: 

(a) the mandatory clearable derivative is entered into as a result of more than 
2 counterparties changing or terminating and replacing existing derivatives; 

(b) the existing derivatives do not include a mandatory clearable derivative 
entered into after the effective date on which the class of derivatives became a mandatory 
clearable derivative;  
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(c) the existing derivatives were not cleared by a clearing agency or clearing 
house;

(d) the mandatory clearable derivative is entered into by the same 
counterparties as the existing derivatives;

(e) the multilateral portfolio compression exercise is conducted by an 
independent third-party.

(1) A local counterparty to a mandatory clearable derivative that relied on 
section 7 or 8 with respect to a mandatory clearable derivative must keep records 
demonstrating that the conditions referred to in those sections, as applicable, were 
satisfied. 

(2) The records required to be maintained under subsection (1) must be kept in 
a safe location and in a durable form for a period of

(a) except in Manitoba, 7 years following the date on which the 
mandatory clearable derivative expires or is terminated, and 

(b) in Manitoba, 8 years following the date on which the mandatory 
clearable derivative expires or is terminated.  

No later than the 10th day after a regulated clearing agency first offers clearing 
services for a derivative or class of derivatives, the regulated clearing agency must 
deliver electronically to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority 
a completed Form 94-101F2, identifying the derivative or class of derivatives. 

(1) The regulator, except in Québec, or the securities regulatory authority may 
grant an exemption to this Regulation, in whole or in part, subject to such conditions or 
restrictions as may be imposed in the exemption. 

(2) Despite subsection (1), in Ontario, only the regulator may grant an 
exemption. 

 (3) Except in Alberta and Ontario, an exemption referred to in subsection (1) 
is granted under the statute referred to in Appendix B of Regulation 14-101 respecting 
Definitions (chapter V-1.1, r. 3) opposite the name of the local jurisdiction. 

. . 30 mars 2017 - Vol. 14, n° 12 206

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Part 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, March 29, 2017, Vol. 149, No. 13 641

No later than May 4, 2017, a regulated clearing agency must deliver electronically 
to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority a completed Form 
94-101F2, identifying all derivatives or classes of derivatives for which it offers clearing 
services on April 4, 2017.

 A counterparty specified in paragraphs 3(1)(b) or (c) to which paragraph (3)(1)(a) 
does not apply is not required to submit a mandatory clearable derivative for clearing to a 
regulated clearing agency until October 4, 2017. 

(1) This Regulation comes into force on April 4, 2017. 

 (2) In Saskatchewan, despite subsection (1), if these regulations are filed with 
the Registrar of Regulations after April 4, 2017, these regulations come into force on the 
day on which they are filed with the Registrar of Regulations.
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Fixed-to-
float 

CDOR CAD 28 days to 
30 years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Fixed-to-
float 

LIBOR USD 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Fixed-to-
float 

EURIBOR EUR 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Fixed-to-
float 

LIBOR GBP 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Basis LIBOR USD 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No Constant 
or
variable

Basis EURIBOR EUR 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No  Constant 
or
variable

Basis LIBOR GBP 28 days to 
50 years 

Single
currency 

No    Constant 
or
variable

Overnight
index
swap

CORRA CAD 7 days to 2 
years 

Single
currency 

No Constant 
or
variable

Overnight
index
swap

FedFunds USD 7 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant 
or
variable

Overnight
index
swap

EONIA EUR 7 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant 
or
variable

Overnight
index
swap

SONIA GBP 7 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant 
or
variable
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Forward
rate
agreement 

LIBOR USD 3 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Forward
rate
agreement 

EURIBOR EUR 3 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant
or
variable

Forward
rate
agreement 

LIBOR GBP 3 days to 3 
years 

Single
currency 

No Constant
or
variable
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European Union  Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament 
and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories 

United States of 
America 

Clearing Requirement and Related Rules, 17 C.F.R. pt. 50
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1. Provide the following information with respect to the entity delivering this Form:   
   
  Full legal name: 
  Name under which it conducts business, if different:  
   
  Head office 
  Address: 
  Mailing address (if different): 
  Telephone: 
  Website: 
   
  Contact employee  
  Name and title: 
  Telephone: 
  E-mail: 
   
  Other offices 
  Address: 
  Telephone: 
  Email: 
   
  Canadian counsel (if applicable) 
  Firm name: 
  Contact name: 
  Telephone: 
  E-mail: 

2.  In addition to providing the information required in item 1, if this Form is 
delivered for the purpose of reporting a name change on behalf of the entity 
referred to in item 1, provide the following information: 

  Previous full legal name:  
  Previous name under which the entity conducted business: 
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1. For the mandatory clearable derivatives to which this Form relates, provide all of 
the following information in the table below:  

(a) the legal entity identifier of each counterparty in the same manner as 
required under the following instruments:  

(i) in Alberta, British Columbia, New Brunswick, Newfoundland and 
Labrador, the Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince Edward Island, 
Saskatchewan and Yukon, Multilateral Instrument 96-101 Trade Repositories and 
Derivatives Data Reporting, 

(ii) in Manitoba, Manitoba Securities Commission Rule 91-507 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting, 

(iii) in Ontario, Ontario Securities Commission Rule 91-507 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting, and 

(iv) in Québec, Regulation 91-507 respecting Trade Repositories and 
Derivatives Data Reporting; 

(b) whether each counterparty is a local counterparty in a jurisdiction of 
Canada.

Pairs LEI of 
counterparty 1 

Jurisdiction(s) 
of Canada in 
which
counterparty 1 
is a local 
counterparty

LEI of 
counterparty 2 

Jurisdiction(s) 
of Canada in 
which
counterparty 2 
is a local 
counterparty

1     
     

2. Describe the ownership and control structure of the counterparties identified in 
item 1. 
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I certify that I am authorized to deliver this Form on behalf of the entity delivering this 
Form and on behalf of the counterparties identified in Section 2 of this Form and that the 
information in this Form is true and correct.  

DATED at ____________ this ________ day of _________________, 20____ 

________________________________________________________
(Print name of authorized person) 

________________________________________________________
(Print title of authorized person) 

________________________________________________________
(Signature of authorized person) 

_________________________________
(Email) 

_________________________________
(Phone number) 
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1. Full name of regulated clearing agency:  

2. Contact information of person authorized to deliver this form  

Name and title: 
Telephone:
E-mail: 

1. Identify each derivative or class of derivatives for which the regulated clearing 
agency offers clearing services in respect of which a Form 94-101F2 has not 
previously been delivered.

2. For each derivative or class of derivatives referred to in item 1, describe all 
significant attributes of the derivative or class of derivatives including 

(a) the standard practices for managing life-cycle events associated with the 
derivative or class of derivatives, as defined in the following instruments: 

(i) in Alberta, British Columbia, New Brunswick, Newfoundland and 
Labrador, the Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince Edward 
Island, Saskatchewan and Yukon, Multilateral Instrument 96-101 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting; 

(ii) in Manitoba, Manitoba Securities Commission Rule 91-507 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting; 

(iii) in Ontario, Ontario Securities Commission Rule 91-507 Trade 
Repositories and Derivatives Data Reporting; 

(iv) in Québec, Regulation 91-507 respecting Trade Repositories and 
Derivatives Data Reporting, 

(b) the extent to which the transaction is confirmable electronically,  

(c) the degree of standardization of the contractual terms and operational 
processes, 

(d) the market for the derivative or class of derivatives, including its 
participants, and 

(e) the availability of pricing and liquidity of the derivative or class of 
derivatives within Canada and internationally. 

. . 30 mars 2017 - Vol. 14, n° 12 214

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Part 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, March 29, 2017, Vol. 149, No. 13 649

3. Describe the impact of providing clearing services for each derivative or class of 
derivatives referred to in item 1 on the regulated clearing agency’s risk 
management framework and financial resources, including the protection of the 
regulated clearing agency on the default of a participant and the effect of the 
default on the other participants. 

4. Describe the impact, if any, on the regulated clearing agency’s ability to comply 
with its regulatory obligations should the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority determine a derivative or class of derivatives 
referred to in item 1 to be a mandatory clearable derivative. 

5. Describe the clearing services offered for each derivative or class of derivatives 
referred to in item 1.   

6. If applicable, attach a copy of every notice the regulated clearing agency provided 
to its participants for consultation on the launch of the clearing service for a 
derivative or class of derivatives referred to in item 1 and a summary of concerns 
received in response to the notice.

I certify that I am authorized to deliver this form on behalf of the regulated clearing 
agency named below and that the information in this form is true and correct. 

DATED at ____________ this ________ day of _________________, 20____ 

________________________________________________________
(Print name of regulated clearing agency) 

________________________________________________________
(Print name of authorized person) 

________________________________________________________
(Print title of authorized person) 

________________________________________________________
(Signature of authorized person) 
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Derivatives Act 
(chapter I-14.01, s. 175, 1st par., subpar. (7)) 

Section 1.1 of Regulation 91-506 respecting Derivatives Determination (chapter 
I-14.01, r. 0.1) is amended by adding, at the end, “and Regulation 94-101 respecting 
Mandatory Central Counterparty Clearing of Derivatives (indicate here the reference)”. 

 This Regulation comes into force on April 4, 2017. 

102894
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 94-101 RESPECTING MANDATORY 
CENTRAL COUNTERPARTY CLEARING OF DERIVATIVES 
 
 
GENERAL COMMENTS 
 
Introduction 
 
 This Policy Statement sets out how the Canadian Securities Administrators (the “CSA” or 
“we”) interpret or apply the provisions of Regulation 94-101 respecting Mandatory Central 
Counterparty Clearing of Derivatives (“Regulation 94-101” or the “Regulation”) and related 
securities legislation.  
 
 The numbering of Parts and sections in this Policy Statement correspond to the 
numbering in Regulation 94-101. Any specific guidance on sections in Regulation 94-101 
appears immediately after the section heading. If there is no guidance for a section, the 
numbering in this Policy Statement will skip to the next provision that does have guidance. 
 
SPECIFIC COMMENTS 
 
 Unless defined in Regulation 94-101 or explained in this Policy Statement, terms used in 
Regulation 94-101 and in this Policy Statement have the meaning given to them in the securities 
legislation of the jurisdiction including Regulation 14-101 respecting Definitions (chapter V-1.1, 
r. 3). 
 
 In this Policy Statement, “Product Determination Rule” means, 
 
 ● in Alberta, British Columbia, New Brunswick, Newfoundland and Labrador, the 
Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince Edward Island, Saskatchewan and Yukon, 
Multilateral Instrument 91-101 Derivatives: Product Determination, 
 
 ● in Manitoba, Manitoba Securities Commission Rule 91-506 Derivatives: Product 
Determination,  
 
 ● in Ontario, Ontario Securities Commission Rule 91-506 Derivatives: Product 
Determination, and 
 
 ● in Québec, Regulation 91-506 respecting Derivatives Determination (chapter 
I-14.01, r. 0.1). 
 
In this Policy Statement, “TR Instrument” means,  
 
 ● in Alberta, British Columbia, New Brunswick, Newfoundland and Labrador, the 
Northwest Territories, Nova Scotia, Nunavut, Prince Edward Island, Saskatchewan and Yukon, 
Multilateral Instrument 96-101 Trade Repositories and Derivatives Data Reporting, 
 
 ● in Manitoba, Manitoba Securities Commission Rule 91-507 Trade Repositories 
and Derivatives Data Reporting, 

 
 ● in Ontario, Ontario Securities Commission Rule 91-507 Trade Repositories and 
Derivatives Data Reporting, and 
 
 ● in Québec, Regulation 91-507 respecting Trade Repositories and Derivatives 
Data Reporting (chapter I-14.01, r. 1.1). 
 
PART 1 
DEFINITIONS AND INTERPRETATION 
 
Subsection 1(1) – Definition of “participant” 
 
 A “participant” of a regulated clearing agency is bound by the rules and procedures of the 
regulated clearing agency due to the contractual agreement with the regulated clearing agency.  
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Subsection 1(1) – Definition of “regulated clearing agency” 
 
 It is intended that only a “regulated clearing agency” that acts as a central counterparty 
for over-the-counter derivatives be subject to the Regulation. The purpose of paragraph (a) of 
this definition is to allow, for certain enumerated jurisdictions, a mandatory clearable derivative 
involving a local counterparty in one of the listed jurisdictions to be submitted to a clearing 
agency that is not yet recognized or exempted in the local jurisdiction, but that is recognized or 
exempted in another jurisdiction of Canada. Paragraph (a) does not supersede any provision of 
the securities legislation of a local jurisdiction with respect to any recognition requirements for a 
person that is carrying on the business of a clearing agency in the local jurisdiction. 
 
Subsection 1(1) – Definition of “transaction”  
 
 The Regulation uses the term “transaction” rather than the term “trade” in part to reflect 
that “trade” is defined in the securities legislation of some jurisdictions as including the 
termination of a derivative. We do not think the termination of a derivative should trigger 
mandatory central counterparty clearing. Similarly, the definition of transaction in 
Regulation 94-101 excludes a novation resulting from the submission of a derivative to a 
clearing agency or clearing house as this is already a cleared transaction. Finally, the definition 
of “transaction” is not the same as the definition found in the TR Instrument as the latter does not 
include a material amendment since the TR Instrument expressly provides that an amendment 
must be reported.  
 
 In the definition of “transaction”, the expression “material amendment” is used to 
determine whether there is a new transaction, considering that only new transactions will be 
subject to mandatory central counterparty clearing under Regulation 94-101. If a derivative that 
existed prior to the coming into force of Regulation 94-101 is materially amended after 
Regulation 94-101 is effective, that amendment will trigger the mandatory central counterparty 
clearing requirement, if applicable, as it would be considered a new transaction. A material 
amendment is one that changes information that would reasonably be expected to have a 
significant effect on the derivative’s attributes, including its notional amount, the terms and 
conditions of the contract evidencing the derivative, the trading methods or the risks related to its 
use, but excluding information that is likely to have an effect on the market price or value of its 
underlying interest. We will consider several factors when determining whether a modification to 
an existing derivative is a material amendment. Examples of a modification to an existing 
derivative that would be a material amendment include any modification which would result in a 
significant change in the value of the derivative, differing cash flows, a change to the method of 
settlement or the creation of upfront payments. 
 
PART 2 
MANDATORY CENTRAL COUNTERPARTY CLEARING 
 
Subsection 3(1) – Duty to submit for clearing 
 
 The duty to submit a mandatory clearable derivative for clearing to a regulated clearing 
agency only applies at the time the transaction is executed. If a derivative or class of derivatives 
is determined to be a mandatory clearable derivative after the date of execution of a transaction 
in that derivative or class of derivatives, we would not expect a local counterparty to submit the 
mandatory clearable derivative for clearing. Therefore, we would not expect a local counterparty 
to clear a mandatory clearable derivative entered into as a result of a counterparty exercising a 
swaption that was entered into before the effective date of the Regulation or the date on which 
the derivative became a mandatory clearable derivative. Similarly, we would not expect a local 
counterparty to clear an extendible swap that was entered into before the effective date of the 
Regulation or the date on which the derivative became a mandatory clearable derivative and 
extended in accordance with the terms of the contract after such date. 
 
 However, if after a derivative or class of derivatives is determined to be a mandatory 
clearable derivative, there is another transaction in that same derivative, including a material 
amendment to a previous transaction (as discussed in subsection 1(1) above), that derivative will 
be subject to the mandatory central counterparty clearing requirement.  
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 Where a derivative is not subject to the mandatory central counterparty clearing 
requirement but the derivative is clearable through a regulated clearing agency, the 
counterparties have the option to submit the derivative for clearing at any time. For a complex 
swap with non-standard terms that regulated clearing agencies cannot accept for clearing, 
adherence to the Regulation would not require market participants to structure such derivative in 
a particular manner or disentangle the derivative in order to clear the component which is a 
mandatory clearable derivative if it serves legitimate business purposes. However, considering 
that it would not require disentangling, we would expect the component of a packaged 
transaction that is a mandatory clearable derivative to be cleared.   
 
 For a local counterparty that is not a participant of a regulated clearing agency, we have 
used the phrase “cause to be submitted” to refer to the local counterparty’s obligation. In order to 
comply with subsection (1), a local counterparty would need to have arrangements in place with 
a participant for clearing services in advance of entering into a mandatory clearable derivative.  
 
 A transaction in a mandatory clearable derivative is required to be cleared when at least 
one of the counterparties is a local counterparty and one or more of paragraphs (a), (b) or (c) 
apply to both counterparties. For example, a local counterparty under any of paragraphs (a), (b) 
or (c) must clear a mandatory clearable derivative entered into with another local counterparty 
under any of paragraphs (a), (b) or (c). As a further example, a local counterparty under any of 
paragraphs (a), (b) or (c) must also clear a mandatory clearable derivative with a foreign 
counterparty under paragraphs (a) or (b). For instance, a local counterparty that is an affiliated 
entity of a foreign participant would be subject to mandatory central counterparty clearing for a 
mandatory clearable derivative with a foreign counterparty that is an affiliated entity of another 
foreign participant considering that there is one local counterparty to the transaction and both 
counterparties respect the criteria under paragraph (b).  
 
 A local counterparty that has had a month-end gross notional amount of outstanding 
derivatives exceeding the threshold in paragraphs (b) or (c), for any month following the entry 
into force of the Regulation, must clear all its subsequent transactions in a mandatory clearable 
derivative with another counterparty under one or more of paragraphs (a), (b), or (c).  
 
 The calculation of the gross notional amount outstanding under paragraphs (b) and (c) 
excludes derivatives with affiliated entities whose financial statements are prepared on a 
consolidated basis, which would be exempted under section 7 if they were mandatory clearable 
derivatives. 
 
 In addition, a local counterparty determines whether it exceeds the threshold in paragraph 
(c) by adding the gross notional amount of all outstanding derivatives of its affiliated entities that 
are also local counterparties, to its own.  
 
 A local counterparty that is a participant at a regulated clearing agency, but does not 
subscribe to clearing services for the class of derivatives to which the mandatory clearable 
derivative belongs would still be required to clear if it is subject to paragraph (c).  
 
 A local counterparty subject to mandatory central counterparty clearing that engages in a 
mandatory clearable derivative is responsible for determining whether the other counterparty is 
also subject to mandatory central counterparty clearing. To do so, the local counterparty may rely 
on the factual statements made by the other counterparty, provided that it does not have 
reasonable grounds to believe that such statements are false.   
 
 We would not expect that all the counterparties of a local counterparty provide their 
status as most counterparties would not be subject to the Regulation. However, a local 
counterparty cannot rely on the absence of a declaration from a counterparty to avoid the 
requirement to clear. Instead, when no information is provided by a counterparty, the local 
counterparty may use factual statements or available information to assess whether the 
mandatory clearable derivative is required to be cleared in accordance with the Regulation.  
 
 We would expect counterparties subject to the Regulation to exercise reasonable 
judgement in determining whether a person may be near or above the thresholds set out in 
paragraphs (b) and (c). We would expect a counterparty subject to the Regulation to solicit 
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confirmation from its counterparty where there is reasonable basis to believe that the 
counterparty may be near or above any of the thresholds. 
 
 The status of a counterparty under this subsection should be determined before entering 
into a mandatory clearable derivative. We would not expect a local counterparty to clear a 
mandatory clearable derivative entered into after the Regulation came into effect, but before one 
of the counterparties was captured under one of paragraphs (a), (b) or (c) unless there is a 
material amendment to the derivative.   
 
Subsection 3(2) – 90-day transition 
 
 This subsection provides that only transactions in mandatory clearable derivatives 
executed on or after the 90th day after the end of the month in which the local counterparty first 
exceeded the threshold are subject to subsection 3(1). We do not intend that transactions 
executed between the 1st day on which the local counterparty became subject to subsection 3(1) 
and the 90th day be back-loaded after the 90th day.  
 
Subsection 3(3) – Submission to a regulated clearing agency 
 
 We would expect that a transaction subject to mandatory central counterparty clearing be 
submitted to a regulated clearing agency as soon as practicable, but no later than the end of the 
day on which the transaction was executed or if the transaction occurs after business hours of the 
regulated clearing agency, the next business day.  
 
Subsection 3(5) – Substituted compliance 
 
 Substituted compliance is only available to a local counterparty that is a foreign affiliated 
entity of a counterparty organized under the laws of the local jurisdiction or with a head office or 
principal place of business in the local jurisdiction and that is responsible for all or substantially 
all the liabilities of the affiliated entity. The local counterparty would still be subject to the 
Regulation, but its mandatory clearable derivatives, as per the definition under the Regulation, 
may be cleared at a clearing agency pursuant to a foreign law listed in Appendix B if the 
counterparty is subject to and compliant with that foreign law.  
 
 Despite the ability to clear pursuant to a foreign law listed in Appendix B, the local 
counterparty is still required to fulfill the other requirements in the Regulation, as applicable. 
These include the retention period for the record keeping requirement and the submission of a 
completed Form 94-101F1 Intragroup Exemption to the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority in a jurisdiction of Canada when relying on an exemption 
regarding mandatory clearable derivatives entered into with an affiliated entity.  
 
PART 3 
EXEMPTIONS FROM MANDATORY CENTRAL COUNTERPARTY CLEARING 
 
Section 6 – Non-application 
 
 A mandatory clearable derivative involving a counterparty that is an entity referred to in 
section 6 is not subject to the requirement under section 3 to submit a mandatory clearable 
derivative for clearing even if the other counterparty is otherwise subject to it. 
 
 The expression “government of a foreign jurisdiction” in paragraph (a) is interpreted as 
including sovereign and sub-sovereign governments.  
 
Section 7 – Intragroup exemption 
 
 The Regulation does not require an outward-facing transaction in a mandatory clearable 
derivative entered into by a foreign counterparty that meets paragraph 3(1)(a) or (b) to be cleared 
in order for the foreign counterparty and its affiliated entity that is a local counterparty subject to 
the Regulation to rely on this exemption. However, we would expect a local counterparty to not 
abuse this exemption in order to evade mandatory central counterparty clearing. It would be 
considered evasion if the local counterparty uses a foreign affiliated entity or another member of 
its group to enter into a mandatory clearable derivative with a foreign counterparty that meets 
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paragraph 3(1)(a) or (b) and then do a back-to-back transaction or enter into the same derivative 
relying on the intragroup exemption where the local counterparty would otherwise have been 
required to clear the mandatory clearable derivative if it had entered into it directly with the non-
affiliated counterparty.  
 
Subsection 7(1) – Requisite conditions for intragroup exemption 
 
 The intragroup exemption is based on the premise that the risk created by mandatory 
clearable derivatives entered into between counterparties in the same group is expected to be 
managed in a centralized manner to allow for the risk to be identified and managed 
appropriately.  
 
 This subsection sets out the conditions that must be met for the counterparties to use the 
intragroup exemption for a mandatory clearable derivative.  
 
 The expression “consolidated financial statements” in paragraph (a) is interpreted as 
financial statements in which the assets, liabilities, equity, income, expenses and cash flows of 
each of the counterparty and the affiliated entity are consolidated as part of a single economic 
entity.  
 
 Affiliated entities may rely on paragraph (a) for a mandatory clearable derivative as soon 
as they meet the criteria to consolidate their financial statements together. Indeed, we would not 
expect affiliated entities to wait until their next financial statements are produced to benefit from 
this exemption if they will be consolidated.  
 
 If the consolidated financial statements referred to in paragraph 7(1)(a) are not prepared 
in accordance with IFRS, Canadian GAAP or U.S. GAAP, we would expect that the 
consolidated financial statements be prepared in accordance with the generally accepted 
accounting principles of a foreign jurisdiction where one or more of the affiliated entities has a 
significant connection, such as where the head office or principal place of business of one or 
both of the affiliated entities, or their parent, is located.  
 
 Paragraph (c) refers to a system of risk management policies and procedures designed to 
monitor and manage the risks associated with a mandatory clearable derivative. We expect that 
such procedures would be regularly reviewed. We are of the view that counterparties relying on 
this exemption may structure their centralized risk management according to their unique needs, 
provided that the program reasonably monitors and manages risks associated with non-centrally 
cleared derivatives. We would expect that, for a risk management program to be considered 
centralized, the evaluation, measurement and control procedures would be applied by a 
counterparty to the mandatory clearable derivative or an affiliated entity of both counterparties to 
the derivative. 
 
 Paragraph (d) refers to the terms governing the trading relationship between the affiliated 
entities for the mandatory clearable derivative that is not cleared as a result of the intragroup 
exemption. We would expect that the written agreement be dated and signed by the affiliated 
entities. An ISDA master agreement, for instance, would be acceptable.  
 
Subsection 7(2) – Submission of Form 94-101F1 
 
 Within 30 days after two affiliated entities first rely on the intragroup exemption in 
respect of a mandatory clearable derivative, a local counterparty must deliver, or cause to be 
delivered, to the regulator or securities regulatory authority a completed Form 94-101F1 
Intragroup Exemption (“Form 94-101F1”) to notify the regulator or securities regulatory 
authority that the exemption is being relied upon. The information provided in the Form 94-
101F1 will aid the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority in better 
understanding the legal and operational structure allowing counterparties to benefit from the 
intragroup exemption. The parent or the entity responsible to perform the centralized risk 
management for the affiliated entities using the intragroup exemption may deliver the completed 
Form 94-101F1 on behalf of the affiliated entities. For greater clarity, a completed Form 94-
101F1 could be delivered for the group by including each pairing of counterparties that seek to 
rely on the intragroup exemption. One completed Form 94-101F1 is valid for every mandatory 
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clearable derivative between any pair of counterparties listed on the completed Form 94-101F1 
provided that the requirements set out in subsection (1) are complied with.   
 
Subsection 7(3) – Amendments to Form 94-101F1 
 
 Examples of changes to the information provided that would require an amended Form 
94-101F1 include: (i) a change in the control structure of one or more of the counterparties listed 
in Form 94-101F1, and (ii) the addition of a new local jurisdiction for a counterparty. This form 
may also be delivered by an agent.  
 
Section 8 – Multilateral portfolio compression exemption 
 
 A multilateral portfolio compression exercise involves more than two counterparties who 
wholly change or terminate some or all of their existing derivatives submitted for inclusion in the 
exercise and replace those derivatives with, depending on the methodology employed, other 
derivatives whose combined notional amount, or some other measure of risk, is less than the 
combined notional amount, or some other measure of risk, of the derivatives replaced by the 
exercise.  
 
 The purpose of a multilateral portfolio compression exercise is to reduce operational or 
counterparty credit risk by reducing the number or notional amounts of outstanding derivatives 
between counterparties and the aggregate gross number or notional amounts of outstanding 
derivatives.  
 
 Under paragraph (c), the existing derivatives submitted for inclusion in the exercise were 
not cleared either because they did not include a mandatory clearable derivative or because they 
were entered into before the class of derivatives became a mandatory clearable derivative or 
because the counterparty was not subject to the Regulation.  
 
 We would expect a local counterparty involved in a multilateral portfolio compression 
exercise to comply with its credit risk tolerance levels. To do so, we expect a participant to the 
exercise to set its own counterparty, market and cash payment risk tolerance levels so that the 
exercise does not alter the risk profiles of each participant beyond a level acceptable to the 
participant. Consequently, we would expect existing derivatives that would be reasonably likely 
to significantly increase the risk exposure of the participant to not be included in the multilateral 
portfolio compression exercise in order for this exemption to be available. 
 
 We would generally expect that a mandatory clearable derivative resulting from the 
multilateral portfolio compression exercise would have the same material terms as the 
derivatives that were replaced with the exception of reducing the number or notional amount of 
outstanding derivatives.  
 
Section 9 – Recordkeeping 
 
 We would generally expect that reasonable supporting documentation kept in accordance 
with section 9 would include complete records of any analysis undertaken by the local 
counterparty to demonstrate it satisfies the conditions necessary to rely on the intragroup 
exemption under section 7 or the multilateral portfolio compression exemption under section 8, 
as applicable.  
 
 A local counterparty subject to the mandatory central counterparty clearing requirement 
is responsible for determining whether, given the facts available, an exemption is available. 
Generally, we would expect a local counterparty relying on an exemption to retain all documents 
that show it properly relied on the exemption. It is not appropriate for a local counterparty to 
assume an exemption is available.  
 
 Counterparties using the intragroup exemption under section 7 should have appropriate 
legal documentation between them and detailed operational material outlining the risk 
management techniques used by the overall parent entity and its affiliated entities with respect to 
the mandatory clearable derivatives benefiting from the exemption.  
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PART 4  
MANDATORY CLEARABLE DERIVATIVES 
 
and 
 
PART 6 
TRANSITION AND EFFECTIVE DATE 
 
Section 10 – Submission of Form 94-101F2 & Section 12 – Transition for the submission of 
Form 94-101F2 
 
 A regulated clearing agency must deliver a Form 94-101F2 Derivatives Clearing Services 
(“Form 94-101F2”) to identify all derivatives for which it provides clearing services within 30 
days of the coming into force of the Regulation pursuant to section 12. A new derivative or class 
of derivatives added to the offering of clearing services after the Regulation is in force is 
declared through a Form 94-101F2 within 10 days of the launch of such service pursuant to 
section 10.  
 
 Each regulator or securities regulatory authority has the power to determine by rule or 
otherwise which derivative or class of derivatives will be subject to mandatory central 
counterparty clearing. Furthermore, the CSA may consider the information required by Form 94-
101F2 to determine whether a derivative or class of derivatives will be subject to mandatory 
central counterparty clearing.  
 
 In the course of determining whether a derivative or class of derivatives will be subject to 
mandatory central counterparty clearing, the factors we will consider include the following: 
 
 ● the derivative is available to be cleared on a regulated clearing agency; 
 
 ● the level of standardization of the derivative, such as the availability of electronic 
processing, the existence of master agreements, product definitions and short form 
confirmations; 
 
 ● the effect of central clearing of the derivative on the mitigation of systemic risk, 
taking into account the size of the market for the derivative and the available resources of the 
regulated clearing agency to clear the derivative; 
 
 ● whether mandating the derivative or class of derivatives to be cleared would bring 
undue risk to regulated clearing agencies; 
 
 ● the outstanding notional amount of the counterparties transacting in the derivative 
or class of derivatives, the current liquidity in the market for the derivative or class of 
derivatives, the concentration of participants active in the market for the derivative or class of 
derivatives,  and the availability of reliable and timely pricing data; 
 
 ● the existence of third-party vendors providing pricing services; 
 
 ● with regards to a regulated clearing agency, the existence of an appropriate rule 
framework, and the existence of capacity, operational expertise and resources, and credit support 
infrastructure to clear the derivative on terms that are consistent with the material terms and 
trading conventions on which the derivative is traded; 
 
 ● whether a regulated clearing agency would be able to manage the risk of the 
additional derivatives that might be submitted due to the mandatory central counterparty clearing 
requirement determination; 
 
 ● the effect on competition, taking into account appropriate fees and charges applied 
to clearing, and whether mandating clearing of the derivative could harm competition; 
 
 ● alternative derivatives or clearing services co-existing in the same market; 
 
 ● the public interest. 
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FORM 94-101F1 
INTRAGROUP EXEMPTION 
 
Submission of information on intragroup transactions by a local counterparty 
 
 In paragraph (a) of item 1 in section 2, we refer to information required under section 28 
of the TR Instrument.  
 
 We intend to keep the forms delivered by or on behalf of a local counterparty under the 
Regulation confidential in accordance with the provisions of the applicable legislation. We are of 
the view that the forms generally contain proprietary information, and that the cost and potential 
risks of disclosure for the counterparties to an intragroup transaction outweigh the benefit of the 
principle requiring that forms be made available for public inspection.  
 
 While we intend for Form 94-101F1 and any amendments to it to be kept generally 
confidential, if the regulator or securities regulatory authority considers that it is in the public 
interest to do so, it may require the public disclosure of a summary of the information contained 
in such form, or amendments to it.  
 
FORM 94-101F2 
DERIVATIVES CLEARING SERVICES  
 
Submission of information on clearing services of derivatives by the regulated clearing 
agency 
 
 Paragraphs (a), (b) and (c) of item 2 in section 2 address the potential for a derivative or 
class of derivatives to be a mandatory clearable derivative given its level of standardization in 
terms of market conventions, including legal documentation, processes and procedures, and 
whether pre- to post- transaction operations are carried out predominantly by electronic means. 
The standardization of economic terms is a key input in the determination process. 
 
 In paragraph (a) of item 2 in section 2, “life-cycle events” has the same meaning as in 
section 1 of the TR Instrument.  
 
 Paragraphs (d) and (e) of item 2 in section 2 provide details to assist in assessing the 
market characteristics such as the activity (volume and notional amount) of a particular 
derivative or class of derivatives, the nature and landscape of the market for that derivative or 
class of derivatives and the potential impact its determination as a mandatory clearable derivative 
could have on market participants, including the regulated clearing agency. Assessing whether a 
derivative or class of derivatives should be a mandatory clearable derivative may involve, in 
terms of liquidity and price availability, considerations that are different from, or in addition to, 
the considerations used by the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority in 
permitting a regulated clearing agency to offer clearing services for a derivative or class of 
derivatives. Stability in the availability of pricing information will also be an important factor 
considered in the determination process. Metrics, such as the total number of transactions and 
aggregate notional amounts and outstanding positions, can be used to justify the confidence and 
frequency with which the pricing of a derivative or class of derivatives is calculated. We expect 
that the data presented cover a reasonable period of time of no less than 6 months. Suggested 
information to be provided on the market includes:  
 
 ● statistics regarding the percentage of activity of participants on their own behalf 
and for customers, 
 
 ● average net and gross positions including the direction of positions (long or short), 
by type of market participant submitting mandatory clearable derivatives directly or indirectly, 
and  
 
 ● average trading activity and concentration of trading activity among participants 
by type of market participant submitting mandatory clearable derivatives directly or indirectly to 
the regulated clearing agency. 
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 91-506 RESPECTING DERIVATIVES 
DETERMINATION   
 
PART 1  
GENERAL COMMENTS  
 
Introduction 
 
 This Policy Statement sets out the views of the Autorité des marchés financiers 
(“Authority” or “we”) on various matters relating to Regulation 91-506 respecting Derivatives 
Determination (chapter I-14.01, r. 0.1) (the “Regulation”). 
 
 Except for Part 1, the numbering and headings in this Policy Statement correspond to 
the numbering and headings in the Regulation.  
 
 Unless defined in the Regulation or this Policy Statement, terms used in the Regulation 
and in this Policy Statement have the meaning given to them in the Derivatives Act (chapter 
I-14.01) (the “Act”), Regulation 14-101 respecting Definitions (chapter V-1.1, r. 3) and 
Regulation 14-501Q respecting Definitions (chapter V-1.1, r. 4). 
 
  In this Policy Statement, the term “contract” is interpreted to mean “contract or 
instrument”.   
 
  The Regulation excludes certain contracts from the application of Regulation 91-507 
respecting Trade Repositories and Derivatives Data Reporting (chapter I-14.01, r. 1.1) 
(“Regulation 91-507”) and Regulation 94-101 respecting Mandatory Central Counterparty 
Clearing of Derivatives (indicate here the reference) (“Regulation 94-101”). The following 
exclusions are in addition to those already provided in section 6 of the Act, including an 
investment contract as defined in the second paragraph of section 1 of the Securities Act 
(chapter V-1.1) or an option or other non-traded derivative whose value is derived from, 
referenced to or based on the value or market price of a security, granted as compensation or as 
payment for a good or service.  
 
  Section 4 of the Act remains applicable to a hybrid product, i.e. a product with features 
of both a derivative and a security, in order to determine if the Act applies to that product. 
 
PART 2  
GUIDANCE 
 
Covered derivatives 
 
1.2. The term “derivative” is defined in section 3 of the Act to include both “standardized” 
and “over-the-counter” derivatives. Standardized derivatives are derivatives traded on a 
published market, as provided by section 3 of the Act. Thus, a published market is defined to 
include an exchange, an alternative trading system or any other derivatives market that 
constitutes or maintains a system for bringing together buyers and sellers of standardized 
derivatives. As such, section 1.2 of the Regulation limits the application of Regulation 91-507 
and Regulation 94-101, as per section 1.1 of the Regulation, to derivatives that are not traded on 
an exchange; however an exception is made for derivatives trading facilities. 
 
 Section 1.2 of the Regulation provides that Regulation 91-507 and Regulation 94-101 
apply to derivatives that are traded on a derivatives trading facility. A derivatives trading facility 
includes any trading system, facility or platform in which multiple participants have the ability to 
execute or trade derivative instruments by accepting bids and offers made by multiple 
participants in the facility or system, and in which multiple third-party buying and selling 
interests in over-the-counter derivatives have the ability to interact in the system, facility or 
platform in a way that results in a contract. 
 
 For example, derivatives traded on the following facilities would otherwise be considered 
derivatives required to be reported under Regulation 91-507 respecting Trade Repositories and 
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Derivatives Data Reporting: “swap execution facility” as defined in the Commodity Exchange 
Act 7 U.S.C. (1a) (50); a “security-based swap execution facility” as defined in the Securities 
Exchange Act of 1934 15 U.S.C. 78c(a)(77); and a “Multilateral trading facility” as defined in 
Directive 2004\39\EC Article 4(1)(15) of the European Parliament. 
 
Excluded derivatives 
 
Paragraph 2(a) – Gaming contracts  
 

Paragraph 2(a) of the Regulation excludes certain domestic and foreign gaming 
contracts from the application of Regulation 91-507 and Regulation 94-101. While a gaming 
contract may come within the definition of “derivative”, it is generally not recognized as being 
a financial derivative and typically does not pose the same potential risk to the financial system 
as other derivatives products. In addition, the Authority does not believe that the derivatives 
regulatory regime will be appropriate for this type of contract. Further, gaming control 
legislation of Canada (or a jurisdiction of Canada), or equivalent gaming control legislation of a 
foreign jurisdiction, generally has consumer protection as an objective and is therefore aligned 
with the objective of securities legislation to provide protection to investors from unfair, 
improper or fraudulent practices.  
 

With respect to subparagraph 2(a)(ii), a contract that is regulated by gaming control 
legislation of a foreign jurisdiction would only qualify for this exclusion if: (1) its execution 
does not violate legislation of Canada or Québec, and (2) it would be considered a gaming 
contract under domestic legislation. If a contract would be treated as a derivative if entered into 
in Québec, but would be considered a gaming contract in a foreign jurisdiction, the contract 
does not qualify for this exclusion, irrespective of its characterization in the foreign 
jurisdiction. 
 
Paragraph 2(b) – Insurance and annuity contracts  
 

Paragraph 6(3) of the Act and paragraph 2(b) of the Regulation exclude qualifying 
insurance or annuity contracts from the application of Regulation 91-507  and Regulation 94-
101. A reinsurance contract would be considered to be an insurance or annuity contract.  
 

While an insurance contract may come within the definition of “derivative”, it is 
generally not recognized as a financial derivative and typically does not pose the same potential 
risk to the financial system as other derivatives products. The Authority does not believe that 
the derivatives regulatory regime will be appropriate for this type of contract. Further, a 
comprehensive regime is already in place that regulates the insurance industry in Canada and 
the insurance legislation of Canada (or a jurisdiction of Canada), or equivalent insurance 
legislation of a foreign jurisdiction, has consumer protection as an objective and is therefore 
aligned with the objective of securities legislation to provide protection to investors from 
unfair, improper or fraudulent practices.  
 

Certain derivatives that have characteristics similar to insurance contracts, including 
credit derivatives and climate-based derivatives, will be treated as derivatives and not insurance 
or annuity contracts. 
 

Paragraph 6(3) of the Act requires an insurance or annuity contract to be entered into 
with a domestically licenced insurer and that the contract be regulated as an insurance or 
annuity contract under the Act respecting insurance (chapter A-32) or Canadian insurance 
legislation in order to be excluded from the Act. Therefore, for example, an interest rate 
derivative entered into by a licensed insurance company would not be excluded from the 
application of the Act.  
 

With respect to subparagraph 2(b) of the Regulation, an insurance or annuity contract 
that is made outside of Canada would only qualify for this exclusion if it would be regulated 
under insurance legislation of Canada or Québec if made in Québec. Where a contract would 
otherwise be treated as a derivative if entered into in Canada, but is considered an insurance 
contract in a foreign jurisdiction, the contract does not qualify for this exclusion, irrespective of 
its characterization in the foreign jurisdiction. Paragraph 2(b) is included to address the 
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situation where a local counterparty purchases insurance for an interest that is located outside 
of Canada and the insurer is not required to be licenced in Canada. 
 
Paragraph 2(c) – Currency exchange contracts  
 

Paragraph 2(c) of the Regulation excludes a short-term contract for the purchase and 
sale of a currency from the application of Regulation 91-507 and Regulation 94-101 if it is 
settled within the time limits set out in subparagraph 2(c)(i). This provision is intended to apply 
exclusively to contracts that facilitate the conversion of one currency into another currency 
specified in the contract. These currency exchange services are often provided by financial 
institutions or other businesses that exchange one currency for another for clients’ personal or 
business use (e.g., for purposes of travel or to make payment of an obligation denominated in a 
foreign currency).   
 

Timing of delivery (subparagraph 2(c)(i)) 
 

To qualify for this exclusion the contract must require physical delivery of the currency 
referenced in the contract within the time periods prescribed in subparagraph 2(c)(i). If a contract 
does not have a fixed settlement date or otherwise allows for settlement beyond the prescribed 
periods or permits settlement by delivery of a currency other than the currency referenced in the 
contract, it will not qualify for this exclusion.   
 

Clause 2(c)(i)(A) applies to a transaction that settles by delivery of the referenced 
currency within 2 business days – being the industry standard maximum settlement period for a 
spot foreign exchange transaction.  

 
Clause 2(c)(i)(B) allows for a longer settlement period if the foreign exchange transaction 

is entered into contemporaneously with a related securities trade. This exclusion reflects the fact 
that the settlement period for certain securities trades can be 3 or more days. In order for the 
provision to apply, the securities trade and foreign exchange transaction must be related, 
meaning that the currency to which the foreign exchange transaction pertains was used to 
facilitate the settlement of the related security purchase.  

 
Where a contract for the purchase or sale of a currency provides for multiple exchanges 

of cash flows, all such exchanges must occur within the timelines prescribed in subparagraph 
2(c)(i) in order for the exclusion in paragraph 2(c) to apply. 
 

Settlement by delivery except where impossible or commercially unreasonable 
(subparagraph 2(c)( i)) 
 

Subparagraph 2(c)(i) requires that a contract must not permit settlement in a currency 
other than what is referenced in the contract unless delivery is rendered impossible or 
commercially unreasonable as a result of events not reasonably within the control of the 
counterparties. 
 

Settlement by delivery of the currency referenced in the contract requires the currency 
contracted for to be delivered and not an equivalent amount in a different currency. For 
example, where a contract references Japanese Yen, such currency must be delivered in order 
for this exclusion to apply. We consider delivery to mean actual delivery of the original 
currency contracted for either in cash or through electronic funds transfer. In situations where 
settlement takes place through the delivery of an alternate currency or account notation without 
actual currency transfer, there is no settlement by delivery and therefore the exclusion in 
paragraph 2(c) would not apply.  
 

We consider events that are not reasonably within the control of the counterparties to 
include events that cannot be reasonably anticipated, avoided or remedied. An example of an 
intervening event that would render delivery to be commercially unreasonable would include a 
situation where a government in a foreign jurisdiction imposes capital controls that restrict the 
flow of the currency required to be delivered. A change in the market value of the currency itself 
will not render delivery commercially unreasonable. 
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 Intention requirement (subparagraph 2(c)(ii)) 
 

Subparagraph 2(c)(ii) excludes a contract for the purchase and sale of a currency that is 
intended to be settled through the delivery of the currency referenced in such contract. The 
intention to settle a contract by delivery may be inferred from the terms of the relevant contract 
as well as from the surrounding facts and circumstances.  
 

When examining the specific terms of a contract for evidence of intention to deliver, we 
take the position that the contract must create an obligation on the counterparties to make or take 
delivery of the currency and not merely an option to make or take delivery. Any agreement, 
arrangement or understanding between the parties, including a side agreement, standard account 
terms or operational procedures that allow for the settlement in a currency other than the 
referenced currency or on a date after the time period specified in subparagraph 2(c)(i) is an 
indication that the parties do not intend to settle the transaction by delivery of the prescribed 
currency within the specified time periods.  
 

We are generally of the view that certain provisions, including standard industry 
provisions, the effect of which may result in a transaction not being physically settled, will not 
necessarily negate the intention to deliver. The contract as a whole needs to be reviewed in order 
to determine whether the counterparties’ intention was to actually deliver the contracted 
currency. Examples of provisions that may be consistent with the intention requirement under 
subparagraph 2(c)(ii) include: 
 

• a netting provision that allows 2 counterparties who are party to multiple contracts 
that require delivery of a currency to net offsetting obligations, provided that the counterparties 
intended to settle through delivery at the time the contract was created and the netted settlement 
is physically settled in the currency prescribed by the contract, and 

 
• a provision where cash settlement is triggered by a termination right that arises as 

a result of a breach of the terms of the contract.  
 

Although these types of provisions permit settlement by means other than the delivery of 
the relevant currency, they are included in the contract for practical and efficiency reasons.  
 

In addition to the contract itself, intention may also be inferred from the conduct of the 
counterparties. Where a counterparty’s conduct indicates an intention not to settle by delivery, 
the contract will not qualify for the exclusion in paragraph 2(c). For example, where it could be 
inferred from the conduct that counterparties intend to rely on breach or frustration provisions in 
the contract in order to achieve an economic outcome that is, or is akin to, settlement by means 
other than delivery of the relevant currency, the contract will not qualify for this exclusion. 
Similarly, a contract would not qualify for this exclusion where it can be inferred from their 
conduct that the counterparties intend to enter into collateral or amending agreements which, 
together with the original contract, achieve an economic outcome that is, or is akin to, settlement 
by means other than delivery of the relevant currency. 
 
 Rolling over (subparagraph 2(c)(iii)) 
 

Subparagraph 2(c)(iii) provides that, in order to qualify for the exclusion in 
paragraph 2(c), a currency exchange contract must not permit a rollover of the contract. 
Therefore, physical delivery of the relevant currencies must occur in the time periods 
prescribed in subparagraph 2(c)(i). To the extent that a contract does not have a fixed 
settlement date or otherwise allows for the settlement date to be extended beyond the periods 
prescribed in subparagraph 2(c)(i), the Authority would consider it to permit a rollover of the 
contract. Similarly, any terms or practice that permits the settlement date of the contract to be 
extended by simultaneously closing the contract and entering into a new contract without 
delivery of the relevant currencies would also not qualify for the exclusion in paragraph 2(c).   
 

The Authority does not intend that the exclusion in paragraph 2(c) will apply to 
contracts entered into through platforms that facilitate investment or speculation based on the 
relative value of currencies. These platforms typically do not provide for physical delivery of 
the currency referenced in the contract, but instead close out the positions by crediting client 
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accounts held by the person operating the platform, often applying the credit using a standard 
currency. 
 
Paragraph 2(d) – Commodities  
 

Paragraph 2(d) of the Regulation excludes a contract for the delivery of a commodity 
from the application of Regulation 91-507 and Regulation 94-101 if it meets the criteria in 
subparagraphs 2(d)(i) and (ii).  
 
 Commodity  
 

The exclusion available under paragraph 2(d) is limited to commercial transactions in 
goods that can be delivered either in a physical form or by delivery of the instrument evidencing 
ownership of the commodity. We take the position that commodities include goods such as 
agricultural products, forest products, products of the sea, minerals, metals, hydrocarbon fuel, 
precious stones or other gems, electricity, oil and natural gas (and by-products, and associated 
refined products, thereof), and water. We also consider certain intangible commodities, such as 
carbon credits and emission allowances, to be commodities. In contrast, this exclusion will not 
apply to financial commodities such as currencies, interest rates, securities and indexes.  
 

Intention requirement (subparagraph 2(d)(i)) 
 

Subparagraph 2(d)(i) of the Regulation requires that counterparties intend to settle the 
contract by delivering the commodity. Intention can be inferred from the terms of the relevant 
contract as well as from the surrounding facts and circumstances.  
 

When examining the specific terms of a contract for evidence of an intention to deliver, 
we take the position that the contract must create an obligation on the counterparties to make or 
take delivery of the commodity and not merely an option to make or take delivery. Subject to the 
comments below on subparagraph 2(d)(ii), we are of the view that a contract containing a 
provision that permits the contract to be settled by means other than delivery of the commodity, 
or that includes an option or has the effect of creating an option to settle the contract by a method 
other than through the delivery of the commodity, would not satisfy the intention requirement 
and therefore does not qualify for this exclusion.  
 

We are generally of the view that certain provisions, including standard industry 
provisions, the effect of which may result in a transaction not being physically settled, may not 
necessarily negate the intention to deliver. The contract as a whole needs to be reviewed in order 
to determine whether the counterparties’ intention was to actually deliver the commodity. 
Examples of provisions that may be consistent with the intention requirement under 
subparagraph 2(d)(i) include: 
 

• an option to change the volume or quantity, or the timing or manner of delivery, 
of the commodity to be delivered;  

 
• a netting provision that allows 2 counterparties who are party to multiple contracts 

that require delivery of a commodity to net offsetting obligations provided that the counterparties 
intended to settle each contract through delivery at the time the contract was created,  

 
• an option that allows the counterparty that is to accept delivery of a commodity to 

assign the obligation to accept delivery of the commodity to a third-party; and 
 

• a provision where cash settlement is triggered by a termination right arising as a 
result of the breach of the terms of the contract or an event of default thereunder.  
 

Although these types of provisions permit some form of cash settlement, they are 
included in the contract for practical and efficiency reasons. 
 

In addition to the contract itself, intention may also be inferred from the conduct of the 
counterparties. For example, where it could be inferred from the conduct that counterparties 
intend to rely on breach or frustration provisions in the contract in order to achieve an economic 
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outcome that is, or is akin to, cash settlement, the contract will not qualify for this exclusion. 
Similarly, a contract will not qualify for this exclusion where it can be inferred from their 
conduct that the counterparties intend to enter into collateral or amending agreements which, 
together with the original contract, achieve an economic outcome that is, or is akin to, cash 
settlement of the original contract.  
 

When determining the intention of the counterparties, we will examine their conduct at 
execution and throughout the duration of the contract. Factors that we will consider include 
whether a counterparty is in the business of producing, delivering or using the commodity in 
question and whether the counterparties regularly make or take delivery of the commodity 
relative to the frequency with which they enter into such contracts in relation to the commodity. 
 

Situations may exist where, after entering into the contract for delivery of the commodity, 
the counterparties enter into an agreement that terminates their obligation to deliver or accept 
delivery of the commodity (often referred to as a “book-out” agreement). Book-out agreements 
are typically separately negotiated, new agreements where the counterparties have no obligation 
to enter into such agreements and such book-out agreements are not provided for by the terms of 
the contract as initially entered into. We will generally not consider a book-out to be a 
“derivative” provided that, at the time of execution of the original contract, the counterparties 
intended that the commodity would be delivered.  
 

Settlement by delivery except where impossible or commercially unreasonable 
(subparagraph 2(d)(ii)) 
 

Subparagraph 2(d)(ii) requires that a contract not permit cash settlement in place of 
delivery unless physical settlement is rendered impossible or commercially unreasonable as a 
result of an intervening event or occurrence not reasonably within the control of the 
counterparties, their affiliates or their agents. A change in the market value of the commodity 
itself will not render delivery commercially unreasonable. In general, we consider examples of 
events not reasonably within the control of the counterparties would include: 
 

• events to which typical force majeure clauses would apply, 
 
• problems in delivery systems such as the unavailability of transmission lines for 

electricity or a pipeline for oil or gas where an alternative method of delivery is not reasonably 
available, and 
 

• problems incurred by a counterparty in producing the commodity that they are 
obliged to deliver such as a fire at an oil refinery or a drought preventing crops from growing 
where an alternative source for the commodity is not reasonably available.  
 

In our view, cash settlement in these circumstances would not preclude the requisite 
intention under subparagraph 2(d)(i) from being satisfied. 
 
Additional contracts not considered to be derivatives  
 

Apart from the contracts expressly excluded from the application of the Act in section 6 
of the Act and section 2 of the Regulation, there are other contracts that we do not consider to 
be “derivatives” for the purposes of securities or derivatives legislation. A feature common to 
these contracts is that they are entered into for consumer, business or non-profit purposes that 
do not involve investment, speculation or hedging. Typically, they provide for the transfer of 
ownership of a good or the provision of a service. In most cases, they are not traded on a 
market.  

 
These contracts include, but are not limited to: 
 
• a consumer or commercial contract to acquire, or lease real or personal property, 

to provide personal services, to sell or assign rights, equipment, receivables or inventory, or to 
obtain a loan or mortgage, including a loan or mortgage with a variable rate of interest, interest 
rate cap, interest rate lock or embedded interest rate option;  
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• a consumer contract to purchase non-financial products or services at a fixed, 
capped or collared price; 

• an employment contract or retirement benefit arrangement; 

• a guarantee; 

• a performance bond; 

• a commercial sale, servicing, or distribution arrangement;  

• a contract for the purpose of effecting a business purchase and sale or 
combination transaction; 

• a contract representing a lending arrangement in connection with building an 
inventory of assets in anticipation of a securitization of such assets; and 

• a commercial contract containing mechanisms indexing the purchase price or 
payment terms for inflation such as via reference to an interest rate or consumer price index.  
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