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5.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

5.2.1 Consultation 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Unions réciproques 
Loi sur les assureurs (L.Q. 2018, c. 23 a.3) 
 
L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de Ligne directrice sur 
les exigences en matière de suffisance du capital – Unions réciproques (la « Ligne directrice ») 
s’appliquant à toutes les unions réciproques autorisées à exercer l’activité d’assureur au Québec. La date 
prévue de la prise d’effet de la Ligne directrice est le 13 juin 2019. 
 
Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
17 mai 2019. Il est à noter que les commentaires soumis seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 
 
Le projet de Ligne directrice publié ci-après est également accessible sur la page d’accueil du site Web 
de l’Autorité au www.lautorite.qc.ca à la section « Consultations publiques ». 
 
 
Soumission des commentaires 
 
Les commentaires doivent être soumis à :  
 
Me Anne-Marie Beaudoin 
Secrétaire générale 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage 
C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 
Renseignements additionnels 
 
Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s’adressant à : 
 
Claude La Rochelle 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4513 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
claude.larochelle@lautorite.qc.ca 
 
Le 18 avril 2019 
 
 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital - Organismes 
d’autoréglementation 
Loi sur les assureurs (L.Q. 2018, c. 23 a.3) 
Loi sur le courtage immobilier (RLRQ, C-73.2) 
 
L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de Ligne directrice sur 
les exigences en matière de suffisance du capital – Organismes d’autoréglementation (la « Ligne 
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directrice ») s’appliquant à tous les organismes d’autoréglementation autorisés à exercer l’activité 
d’assureur au Québec. La date prévue de la prise d’effet de la Ligne directrice est le 13 juin 2019. 
 
Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
17 mai 2019. Il est à noter que les commentaires soumis seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 
 
Le projet de Ligne directrice publié ci-après est également accessible sur la page d’accueil du site Web 
de l’Autorité au www.lautorite.qc.ca à la section « Consultations publiques ». 
 
 
Soumission des commentaires 
 
Les commentaires doivent être soumis à :  
 
Me Anne-Marie Beaudoin 
Secrétaire générale 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage 
C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 
Renseignements additionnels 
 
Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s’adressant à : 
 
Claude La Rochelle 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4513 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
claude.larochelle@lautorite.qc.ca 
 
 
Le 18 avril 2019 

5.2.2 Publication  

Aucune information. 
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
L’article 189 de la Loi sur les assureurs (L.Q. 2018, c. 23, a. 3) (la « Loi ») prescrit une 
exigence selon laquelle les sommes mises en commun par une union réciproque 
autorisée (« union réciproque ») doivent lui permettre d’exécuter, au fur et à mesure de 
leur exigibilité, les engagements pris par les personnes la formant dans leur activité 
d’assureur. Cette exigence se traduit par la mise en place par l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») d’un cadre d’évaluation de la suffisance du capital pour les 
unions réciproques. 
 
À cet effet, la Loi prévoit qu’une ligne directrice portant sur le maintien d’actifs permettant 
l’exécution des engagements peut être donnée aux unions réciproques1.  
 
De façon générale, les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence 
et la prévisibilité des critères sur lesquels l'Autorité se base aux fins d'évaluer la qualité et 
la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont destinées. 
La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants et 
les porteurs de polices constitue notamment l'une des composantes fondamentales 
présidant à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à 
l'intention des unions réciproques présentées dans cette ligne directrice traduisent ce 
principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’assurance, du risque de marché, du risque de crédit et du risque opérationnel par 
l’application de divers coefficients de risque et de marges. Les unions réciproques doivent 
se conformer aux exigences d’un test du capital disponible par rapport au capital 
requis. La définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au 
Chapitre 3 et est calculée sur une base de consolidation. 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Unions 
réciproques énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une formule de 
calcul fondée sur le risque pour le capital cible requis ainsi que le capital minimal requis 
et définit le capital disponible en rapport avec cette norme. Le Test du capital minimal 
(TCM) détermine le niveau minimal de capital requis et non le niveau de capital optimal 
avec lequel une union réciproque se doit d’exercer ses activités. 
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à toutes les unions réciproques formées 
conformément au Code civil ou d’une loi applicable dans une autre juridiction au Canada 
et qui, conformément à la Loi, sont autorisées à exercer l’activité d’assureur au Québec. 
Elle est appliquée sur une base consolidée en suivant les indications des Principes 

                                                
1 Article 195 de la Loi. 
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comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (PCGRC)2. Ainsi, le calcul de 
chacune des composantes, tant au niveau du capital disponible que du capital requis, 
s’effectue de manière à englober principalement toutes les opérations de l’union 
réciproque et toute autre activité financière menée au sein de ses filiales. 
 
Aux fins de la présente ligne directrice et par souci de simplification du texte, l’utilisation 
générique de l’expression « union réciproque » doit être interprétée comme référant, selon 
le contexte, aux membres formant l’union ou au mandataire chargé de les représenter et 
de pourvoir à son fonctionnement3. 
 
Par ailleurs, les filiales non admissibles4 doivent être déconsolidées et présentées selon 
la méthode de la mise en équivalence. Les participations dans ces filiales non admissibles 
sont donc exclues du capital disponible et du calcul du capital requis, de même que les 
prêts et autres titres de créance consentis à ces dernières s’ils sont considérés comme 
du capital dans la filiale. 
 
1.1.3 Prise d’effet 
 
La présente ligne directrice est effective à compter du 13 juin 2019. 
 
1.1.4 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 

assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les actifs et les passifs 

applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’union réciproque. 

 
1.1.5 Interprétation 
 
La présente ligne directrice fait état des exigences de l’Autorité en matière de capital en 

lien avec les principales activités de gestion des risques d’assurance et autres opérations 

financières communément réalisées par une union réciproque dans le cadre de ses 

activités d’assureur. 

 

                                                
2 Le Conseil des normes comptables du Canada a adopté les normes internationales d’information 

financière (IFRS) à titre de PCGR du Canada pour les entreprises ayant une obligation d’information du 
public, y compris les assureurs. La source principale des PCGR du Canada est le Manuel des 
Comptables professionnels agréés du Canada. 

3 Article 188 de la Loi. 
4 Au sens de la présente ligne directrice, une filiale qui est une institution financière réglementée 

dissemblable, telle qu’une banque, une société de fiducie, une société d’épargne ou un assureur de 
personnes ainsi qu’une filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à l’article 85 de la Loi sont 
des filiales non admissibles. 
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Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 

essentiellement en qualité de guides à l'intention des administrateurs et mandataires de 

l’union réciproque, les modalités, termes et définitions qu'elle comporte peuvent ne pas 

couvrir toutes les situations qui se présentent dans la pratique. Dans cette perspective, 

les résultats de l'application de ces exigences ne doivent pas être interprétés comme étant 

les seuls éléments pour juger de la situation financière d'une union réciproque. Ainsi, 

l’Autorité s'attend à ce que les unions réciproques lui soumettent au préalable, le cas 

échéant, toute situation dont la présente ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou 

dont le traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est 

de même de toute difficulté découlant de l'interprétation des exigences exposées dans 

cette ligne directrice. 

 
Par ailleurs, malgré les exigences énoncées, un montant spécifique de capital requis 
pourra être établi lorsque l’Autorité déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
 
1.2 Suffisance du capital fondée sur les risques 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’union réciproque satisfasse en tout temps aux exigences 
résultant du TCM. Pour être considérés comme du capital disponible, les instruments de 
capitalisation doivent satisfaire certains critères d’admissibilité et sont sujets à des limites 
de composition du capital ainsi que des déductions et renversements (Chapitre 3). La 
notion de capital au sens de la présente ligne directrice englobe le capital disponible de 
toute entité consolidée aux fins du calcul du ratio TCM. 
 
Sous le régime du TCM, les exigences en matière de capital requis pour les diverses 
catégories de risques sont fixées directement à un niveau de confiance cible 
prédéterminé. L’Autorité a fixé le niveau de confiance cible à 99 % du manque à gagner 
prévu (espérance conditionnelle unilatérale, ou ECU, de 99 %) sur un horizon d’un an5. 
 
Les coefficients de risque définis dans la présente ligne directrice servent, dans un premier 
temps, à calculer le capital cible requis sur une base consolidée. Le capital minimal requis 
de l’union réciproque est ensuite obtenu par la somme du capital cible requis pour chaque 
type de risque, moins le crédit pour diversification, le résultat étant divisé par 1,5. 
 
Le capital cible requis est calculé comme suit : 
 
La somme des éléments suivants : 
 

• capital requis pour risque d’assurance (Chapitre 4) : 
 

➢ marges pour sinistres non payés et passif des primes; 

➢ marge requise pour la réassurance cédée en réassurance non agréée; 

➢ réserves pour tremblements de terre. 
 

                                                
5 L’Autorité a utilisé une valeur à risque (VaR) assortie d’un niveau de confiance de 99,5 % ou un estimé 

établi à partir d’un jugement professionnel lorsque l’ECU ne convenait pas. 
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• capital requis pour risque de marché (Chapitre 5) : 
 

➢ marge pour risque de taux d’intérêt; 

➢ marge pour risque de change; 

➢ capital requis pour risque lié aux actions; 

➢ capital requis pour risque lié aux actifs immobiliers; 

➢ capital requis pour les autres expositions au risque de marché. 
 

• capital requis pour risque de crédit (Chapitre 6) : 
 

➢ capital requis pour risque de défaut de contrepartie pour les actifs au bilan; 

➢ capital requis pour risque de défaut de contrepartie pour les expositions hors 
bilan; 

➢ capital requis pour les véhicules de garantie détenus pour l’exposition à la 
réassurance non agréée (section 4.4.2) et aux franchises autoassurées 
(section 4.5). 

 

• capital requis pour risque opérationnel (Chapitre 7). 
 
Moins : 
 

• crédit pour diversification (Chapitre 8). 
 
Le capital minimal requis est ensuite calculé comme suit : 
 

• capital cible requis divisé par 1,5. 
 
Le ratio du TCM exprimé en pourcentage est enfin obtenu par la division du capital 
disponible par le capital minimal requis. 
 
1.3 Exigences générales 
 
1.3.1 Approbation préalable de l’Autorité 
 
Puisque l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes en matière 
d’encadrement de l’activité d’assurance, les unions réciproques disposent de la latitude 
nécessaire leur permettant de déterminer les stratégies, politiques et procédures les plus 
appropriées pour assurer l’application des attentes et exigences exprimées dans la 
présente ligne directrice, en fonction de la nature, de la taille et de la complexité de leurs 
activités. 
 
Bien que les opérations ou traitements envisagés en lien avec le test de capital minimal 
soient tous théoriquement applicables à l’union réciproque, ceux-ci peuvent, en pratique, 
s’avérer inappropriés à la réalité de l’union. En ce sens, l’Autorité préconise une approche 
prudente à leur égard, qui implique une collaboration plus importante en amont, de 
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manière à minimiser pour l’union les risques de mise en application d’une opération 
pouvant mener au traitement inadéquat du capital ou nuire à sa solvabilité. 
 
En ce sens, l’Autorité s’attend donc à ce qu’une union réciproque la consulte et obtienne 
son approbation préalable dans les cas suivants : 
 

• pour toute activité de placement ou autre opération financière relative à des filiales, 
entreprises associées et coentreprises (section 2.4); 

• pour toute activité ou opération impliquant : 
 

➢ l’utilisation de sûretés ou de garanties, sauf dans le cadre de la couverture de 
la réassurance cédée; 

➢ l’utilisation d’instruments dérivés à des fins de couverture ou spéculatives 
(Chapitres 4 et 5); 

➢ les autres expositions hors bilan décrites à la section 5.2 (règlements 
structurés, engagements, cessions et prises en pension, offre de garantie). 

 
L’Autorité s’attend par ailleurs à ce que l’union obtienne son autorisation préalable dans 
les cas et situations particulières énoncés ailleurs dans le texte de la présente ligne 
directrice. 
 
L’Autorité, en application des pouvoirs qui lui sont conférés par la Loi, déterminera l’action 
appropriée à prendre en fonction de la demande et des informations qui lui sont 
transmises. Dans tous les cas, l’Autorité tiendra compte, dans l’évaluation de la demande, 
de la nature, de la taille et de la complexité des activités exercées par l’union réciproque. 
 
1.3.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.3.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance. 
 
1.3.2.2 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’une union réciproque puisse avoir 
recours à la réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de 
risque applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu d’ententes de 
réassurance agréée sont présentés à la section 6.1.3 de la présente ligne directrice. 
 
1.3.2.3 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par une entente de réassurance non agréée, les montants à 
recevoir et recouvrables qui en découlent et qui sont présentés au bilan doivent être 
soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être effectués comme 
si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont pas couverts par 
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des montants à payer aux réassureurs prenants. L’union réciproque cédante peut 
également demander à l’Autorité de bénéficier d’un crédit à l’égard de cette exigence de 
capital s’il démontre que ces montants sont couverts par des sûretés acceptables6 
obtenues de la part des réassureurs prenants et permettant de sécuriser l’exécution des 
engagements de l’union réciproque au Québec. 
 
La section 4.4.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la 
déduction du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée 
recouvrables et quant aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie. 
 
1.3.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par l’auditeur désigné 
en vertu de l’article 117 de la Loi. L’audit devrait alors faire l’objet d’un rapport distinct de 
celui de l’auditeur qui accompagne l’état annuel P&C déposé à l’Autorité et être effectué 
conformément aux normes relatives aux missions d’audit établies par le Conseil des 
normes d’audit et de certification du Canada. L’opinion de l’auditeur devrait porter sur le 
respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement du ratio du TCM présenté à 
la page 30.61 du formulaire trimestriel P&C - 1Q. 
 

                                                
6 L’Autorité pourra, si elle le juge opportun, demander à l’union réciproque de lui fournir les documents 

nécessaires ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les unions réciproques sont 
invités à consulter le site Web de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été 
publiées à cet égard. 
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Chapitre 2. Gestion des risques et du capital  
 
2.1 Gestion intégrée des risques 
 
La prise de risques est inhérente à la conduite des affaires d’une institution financière et 
peut être à la fois synonyme d’opportunités et de menaces. Puisque certains risques 
indésirables ne peuvent pas être entièrement éliminés, ils doivent être gérés selon leur 
importance, c’est-à-dire en fonction de l'ampleur et de la fréquence des impacts qu'ils sont 
susceptibles d'avoir sur l'institution financière s'ils se matérialisaient. 
 
La gestion des risques est essentielle à la conduite des affaires de toute union réciproque. 
Il s’agit d’un processus permanent, dynamique et évolutif qui doit faire partie de la culture 
de l’entreprise et contribuer efficacement à l'atteinte des objectifs stratégiques de cette 
dernière. 
 
L’union réciproque devrait tendre vers une gestion intégrée de ses risques par opposition 
à une approche où les risques sont considérés séparément. Ainsi, les risques jugés moins 
importants, mais qui pourraient le devenir une fois combinés, devront aussi être pris en 
compte. Une telle gestion devrait être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des 
activités de chacune des unions réciproques et nécessite des processus standardisés et 
des systèmes d’information fiables, permettant d’établir des liens entre les risques et 
d’obtenir des rapports qui fournissent de l’information pertinente, claire, adaptée et en 
temps opportun. 
 
Alors que la présente ligne directrice permet de déterminer le capital réglementaire 
disponible et requis à l’égard des principaux risques pouvant être quantifiés par une 
approche standard, la gestion intégrée des risques permet de mieux prendre en compte 
les risques plus difficilement quantifiables sur la base des méthodes habituellement 
utilisées (section 2.2.2.2). 
 
Les risques liés à l’utilisation des technologies, compte tenu de leurs nombreuses 
ramifications, constituent de bons exemples de risques à conséquences multiples : 
interruption des opérations, pertes de données, vols d’identités, cyber attaques, atteinte à 
la réputation, poursuites légales, etc. Dans cette optique, les ressources, technologies et 
connaissances doivent être alignées pour assurer une gestion adéquate et complète de 
ces risques à travers toute l’union réciproque. 
 
La gestion intégrée des risques implique donc l'identification des risques importants 
auxquels l'union réciproque est confrontée, leur évaluation, leur quantification, leur 
contrôle, leur atténuation et leur suivi rigoureux. La gestion du capital s’inscrit à l’intérieur 
de la gestion intégrée des risques non seulement par son rôle de mesure de la suffisance 
du capital, mais également par son rôle dans l’identification et l’évaluation des différents 
risques auxquels l’union réciproque est exposée. 
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2.2 Gestion du capital 
 
2.2.1 Rôle de la gestion du capital 
 
La capacité des institutions financières de s’acquitter de leurs obligations envers leurs 
clients est l’une des composantes fondamentales des pratiques de gestion des risques. À 
cet égard, le capital d’une union réciproque joue un rôle essentiel dans la mesure où une 
de ses principales fonctions est de protéger les engagements pris envers les personnes 
formant cette union. 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles une union réciproque détermine et planifie l’utilisation de son 
capital. Les exigences réglementaires, l'environnement, le profil de risque, l'appétit pour 
le risque, la planification stratégique et les impératifs économiques sont autant d'éléments 
qui doivent être considérés dans ce processus. Bien entendu, une telle gestion devrait 
être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des activités de chacune des unions 
réciproques. 
 
Le capital constitue un élément essentiel de la solvabilité d’une union réciproque et sa 
gestion est intrinsèquement liée à la prise de risques par cette dernière. L’Autorité s’attend 
à ce que chaque union réciproque se dote d’un processus d’évaluation des risques et de 
sa solvabilité lui permettant de dégager les liens qui existent entre ses différentes activités, 
facilitant ainsi la prise de décision en tenant compte de son niveau de capital, de son 
appétit pour le risque et de ses stratégies d’affaires. 
 
L’union réciproque devrait avoir une vision large et tenir compte notamment d’éléments 
tels que la procyclicité, les impératifs économiques et les attentes des organismes de 
réglementation. Un de ses principaux objectifs visés devrait alors être la réalisation de son 
plan d’affaire ou stratégique, dans un contexte lui permettant de maintenir un niveau de 
capital suffisant pour absorber les impacts en cas de choc défavorable important, 
réduisant ainsi sa probabilité de défaut. 
 
Le processus de planification de la gestion du capital doit avoir pour objectif d’établir une 
vision des besoins en capital actuels et futurs qui soit cohérente sur le plan interne, et il 
doit être soutenu par une stratégie organisationnelle adéquate incluant une gestion 
optimale des risques. 
 
2.2.2 Niveaux de capital 
 
En vertu de la Loi, une union réciproque doit mettre en commun les sommes nécessaires 
pour lui permettre d’exécuter, au fur et à mesure de leur exigibilité, les engagements pris 
par les personnes la formant dans leur activité d’assureur. Les exigences minimales en 
matière de suffisance de ces sommes sont établies par la présente ligne directrice. 
Toutefois, comme ces exigences reposent sur des hypothèses applicables à l’ensemble 
de l’industrie, elles ne peuvent refléter parfaitement le profil de risque propre à chaque 
union réciproque. 
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Par conséquent, en plus des exigences de capital réglementaire, une union réciproque 
devrait également maintenir des niveaux de capital additionnel afin de refléter son propre 
profil de risque et de disposer d’un montant de capital suffisant pour couvrir ses autres 
besoins. On distingue donc plusieurs niveaux de capital incrémentaux qui sont établis en 
relation avec les exigences relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
2.2.2.1 Capital réglementaire 
 
Le capital réglementaire fait référence aux deux niveaux établis par l’Autorité, soit le 
niveau minimum et le niveau cible d’intervention. 
 
Ainsi, les unions réciproques doivent minimalement et de façon continue maintenir un ratio 
du TCM de 100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou supérieur 
au capital minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de surveillance, 
l’Autorité s’attend au maintien d’un ratio du TCM de 250 %, qui constitue alors le ratio cible 
de capital aux fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux ratios 
correspondent aux niveaux de capital réglementaire. 
 
Le ratio cible d’intervention de 250 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
notamment pour but de permettre à l’Autorité d’anticiper les problèmes, dans le cadre de 
ses activités normales de surveillance. Il permet en outre à l’Autorité de disposer de la 
flexibilité nécessaire pour intervenir proactivement lorsque la situation le requiert, 
conformément aux pouvoirs qui lui sont dévolus par la Loi, de manière à minimiser les 
impacts sur l’union réciproque et ses membres. Ce ratio permet donc à l’Autorité d’agir en 
temps opportun lorsque la situation d’une union réciproque l’exige et d’avoir une 
assurance raisonnable que les mesures prises par l’union réciproque corrigeront les 
problèmes avant que ceux-ci n’affectent sa solvabilité de manière significative. Le ratio 
cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues en égard aux 
risques couverts par la présente ligne directrice. 
 
Toutefois, le ratio minimal et le ratio cible d’intervention ne reflètent pas expressément la 
prise en compte de tous les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses 
simplificatrices propres à une approche standard d’évaluation. La quantification de 
plusieurs de ces risques par une telle méthodologie qui s’appliquerait à toutes les unions 
réciproques n’est pas justifiée présentement compte tenu d’une part, du niveau 
d’exposition et du profil de risque qui varient d’une union réciproque à l’autre et d’autre 
part, de la difficulté à les mesurer par une méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque union réciproque d’évaluer l’adéquation 
globale de son capital par rapport à son profil de risque. Cette évaluation se fait par 
l’établissement d’un ratio cible interne de capital excédant le ratio cible d’intervention de 
250 %. 
 
2.2.2.2 Cible interne de capital 
 
Pour établir son ratio cible interne de capital, une union réciproque doit déterminer le 
niveau de capital cible nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités en prenant 
notamment en considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de 
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sensibilité selon différents scénarios et simulations7. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 

• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 
risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

• le risque lié à l’accès au capital sur les marchés 

• le risque de réputation. 
 
La détermination du ratio cible interne de capital permet donc à chaque union réciproque 
de tenir compte de ces risques de façon appropriée. Cette exigence peut être satisfaite 
en s’inspirant, par exemple, de scénarios défavorables mais plausibles de l'examen 
dynamique de suffisance du capital (EDSC), ou encore de scénarios de simulation de 
crise. L’impact des différents scénarios devrait être comparé au ratio cible interne de 
capital proposé et non au ratio de capital actuel de l’union réciproque. 
 
Le ratio cible interne de capital doit être divulgué dans le Rapport sur l’EDSC. À la 
demande de l’Autorité, l’union réciproque doit lui transmettre un document qui justifie, par 
des explications s’appuyant sur une méthode et des données appropriées, le ratio cible 
interne de capital qu’il a établi. L’Autorité peut demander la détermination d’un nouveau 
ratio cible interne de capital si les justifications ne permettent pas de démontrer, à sa 
satisfaction, la pertinence et la suffisance du ratio cible soumis. 
 
Dans le cadre de ses activités de surveillance, toute dérogation au ratio cible interne de 
capital entraînera une action de l’Autorité modulée en fonction des circonstances et des 
mesures de redressement adoptées par l’union réciproque pour respecter à nouveau la 
cible établie. 
 
2.2.2.3 Capital excédentaire 
 
Par ailleurs, l’Autorité s’attend à ce qu’une union réciproque détienne un capital 
excédentaire au niveau de capital qu’elle a déterminé pour son ratio cible interne de 
capital. Ce capital pourrait être nécessaire afin de : 
 

                                                
7 Afin de s’assurer que le ratio cible interne de capital excède le ratio cible d’intervention, l’union réciproque 

devrait exprimer son niveau de capital cible interne établi en pourcentage de son capital minimal requis, 
évalué en fonction de la présente ligne directrice, et comparer le tout au ratio de capital minimal et au 
ratio cible d’intervention. 
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• tenir compte du caractère variable du ratio du TCM et de la possibilité que celui-ci 
chute sous son ratio cible interne de capital dans le cadre de ses activités courantes 
en raison, notamment, de la volatilité normale des marchés et des résultats 
d’assurance; 

• maintenir ou atteindre une cote de solvabilité; 

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

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

 
2.2.2.4 Représentation graphique 
 
Les attentes de l’Autorité peuvent être illustrées graphiquement comme suit : 
 

Ratio minimal, ratio cible d’intervention et ratio cible interne de capital 
 

  
Capital excédentaire  

 
→ Ratio cible interne de capital 

(déterminé par l’union réciproque) 

 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 

→ Ratio cible d’intervention (250 %)  
Capital requis aux fins de 

surveillance 
 

 
→ Ratio minimal (100 %)  

Capital minimal requis  
  

 
2.3 Évaluation interne des risques et de la solvabilité 
 
Afin que l’union réciproque établisse son niveau cible interne de capital de manière 
prudente et prospective, l’Autorité s’attend à ce que l’union réciproque mette en place un 
dispositif d’évaluation interne de ses risques et de sa solvabilité qui soit adapté à sa 
nature, sa taille et la complexité de ses activités. 
 
Cette évaluation interne joue un rôle important dans l’appréciation des risques qui doivent 
être supportés par les membres de l’union réciproque. Elle permet en outre aux 
administrateurs de l’union de disposer d’hypothèses fiables, leur permettant d’établir un 
niveau de prime et de contribution stable et suffisant pour assurer la pérennité de l’union. 
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2.3.1 Description du dispositif 
 
Ce dispositif doit permettre à l’union réciproque d’identifier tous ses risques importants, 
que ces derniers soient facilement quantifiables ou non, et de les évaluer en fonction de 
son capital. Le dispositif devrait également être en mesure de tenir compte des risques 
individuels jugés moins importants, mais qui pourraient le devenir lorsqu’ils sont combinés 
à d’autres. 
 
Les dispositifs d’évaluation interne des risques et de la solvabilité constituent des 
processus itératifs visant à évaluer, de manière continue et prospective, les risques 
importants de l’union réciproque et le capital nécessaire pour les supporter. Cette 
adéquation personnalisée des risques avec le capital constitue une pièce maîtresse et un 
processus incontournable de la gestion intégrée des risques. 
 
Concrètement, ce dispositif peut être vu comme un ensemble d’activités réalisées de 
façon conjointe, itérative et cohérente suivant un processus ayant comme point de départ 
l’appétit pour le risque. Il comprend toutes les étapes d’un processus normal de gestion 
des risques, partant de l’identification jusqu'au suivi, à travers le déploiement de la 
stratégie d’affaires et l'analyse du comportement de ces risques, particulièrement en 
fonction de scénarios extrêmes. Cette analyse doit inclure les dépendances ou 
interrelations qui amplifient certains risques et leurs conséquences potentielles. Pour 
chaque risque important ainsi identifié, l’union réciproque devrait être en mesure de 
consigner les hypothèses, les processus et les principaux facteurs à considérer en ce qui 
a trait aux éléments déclencheurs, à l’évaluation, à la quantification et aux facteurs 
d’atténuation en place. Selon les résultats de cette analyse, une remise en question de 
l’appétit pour certains risques pourrait être enclenchée, nous ramenant ainsi au point de 
départ du processus itératif. 
 
2.3.2 Mobilisation de capital additionnel 
 
À partir des différents scénarios de crise ou extrêmes réalisés pour établir son niveau cible 
interne de capital, l’union réciproque devrait être en mesure d’anticiper et d’établir une 
stratégie en matière de mobilisation de capital dans les situations où des risques sont 
susceptibles de le faire chuter en deçà du niveau cible interne de capital.  
 
Ce processus est d’autant plus important que l’union réciproque ne devrait en aucun cas 
présumer que le capital sera facilement accessible au moment où elle en aura besoin, 
mais considérer plutôt le fait qu’en certaines circonstances, l’accès à du capital pourrait 
devenir plus difficile. Par conséquent, une union réciproque devrait agir de façon 
prospective et mobiliser des capitaux additionnels en prévision de ces circonstances 
défavorables.  
 
L’union réciproque devrait également analyser les différentes caractéristiques relatives à 
ses actifs et passifs et leur impact potentiel sur sa solvabilité en tenant compte notamment 
de leur volatilité et de leur évolution potentielle. Lorsqu’elle réduit ses risques ou 
obligations par le biais de la réassurance ou de la titrisation, l’union réciproque devrait 
tenir compte de l’ensemble des risques liés à ces transactions.
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Chapitre 3. Capital disponible 
 
Le présent chapitre établit les critères de suffisance et d’adéquation des ressources 
servant à respecter les exigences en matière de capital dans la mesure où elles 
permettent à l’union réciproque de respecter ses obligations envers les personnes la 
formant et les créanciers et d’absorber les pertes en période de crise. Cela comprend, 
selon le cas, la détermination des critères d’évaluation qualitative des composantes du 
capital aux fins d’inclusion dans le capital disponible et la composition du capital disponible 
en insistant sur la prépondérance des composantes de capital de la plus haute qualité. 
 
Cette qualité du capital s’entend de sa capacité d‘absorber les pertes aussi bien dans le 
cours normal des activités de l’union réciproque qu’en cas de crise ou de liquidation. La 
présente ligne directrice distingue ainsi différentes catégories d’instruments de 
capitalisation en fonction de leur nature et du respect des critères et limites qui leur sont 
applicables. 
 
3.1 Composantes du capital 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec 
la section 1.1.2, qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles. 
 
Les critères d’admissibilité d’une composante à titre de capital disponible d’une institution 
financière, aux fins de déterminer la suffisance du capital, reposent sur quatre éléments 
essentiels : 
 

• sa disponibilité : la mesure dans laquelle la composante du capital est entièrement 
libérée et disponible pour absorber les pertes; 

• sa permanence : la période pendant laquelle, et dans quelle mesure, la composante 
de capital est disponible; 

• l’absence de sûretés et de frais de service obligatoires : la mesure dans laquelle la 
composante du capital est libre de paiements obligatoires et de sûretés; 

• sa subordination : la mesure dans laquelle et les circonstances dans lesquelles la 
composante de capital est subordonnée aux droits des porteurs de polices et des 
autres créanciers de l’institution en cas d’insolvabilité ou de liquidation de cette 
dernière. 

 
L’intégrité des éléments du capital est primordiale pour la protection des porteurs de 
polices. Par conséquent, ces éléments seront pris en compte dans l’évaluation globale de 
la situation financière d’une union réciproque. 
 
Le capital disponible est défini comme étant la somme des éléments suivants : le capital 
de catégorie A, le capital de catégorie B, et le capital de catégorie C. 
 
3.1.1 Capital de catégorie A 
 

• Les bénéfices non répartis 

. . 18 avril 2019 - Vol. 16, n° 15 223

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 7 
Unions réciproques 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Juin 2019 

• Les réserves pour tremblements de terre et autres éventualités 

• Le cumul des autres éléments du résultat global 
 
Les bénéfices non répartis et autres éléments du résultat global comprennent le bénéfice 
ou la perte en cours d’exercice.  
 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie A, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 1. 
 
3.1.2 Capital de catégorie B 
 

• Les instruments qui sont émis par l’union réciproque et qui satisfont aux critères de 
la catégorie B décrits à l’Annexe 2, mais non ceux de la catégorie A, sous réserve 
des limites applicables 

• Le surplus (prime d’émission) résultant de l’émission d’instruments répondant aux 
critères de la catégorie B 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie B, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 2. 
 
Les instruments de capital de catégorie B peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie B prévus à l‘Annexe 2. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’union réciproque n’ait pas été en mesure d’anticiper un tel événement au moment de 
l’émission. 
 
Les mécanismes de suspension qui interrompent les versements sur les instruments de 
catégorie B sont autorisés pourvu que le mécanisme en question ne nuise pas à l’entière 
discrétion que l’union réciproque doit avoir en tout temps d’annuler les versements sur 
l’instrument de catégorie B, et qu’il n’ait pas pour effet d’empêcher la recapitalisation de 
l’union réciproque tel qu’il est mentionné dans le critère no 13 de l’Annexe 2. Par exemple, 
il ne serait pas admissible qu’un mécanisme de suspension des versements applicable à 
un instrument de catégorie B : 
 

• ait pour effet de suspendre les paiements sur un autre instrument qui lui, pour sa 
part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

• interdise les versements pendant une période qui s’étend au-delà de la date de 
reprise des versements des paiements sur cet instrument de catégorie B; 

• empêche le fonctionnement normal de l’union réciproque ou toute activité de 
restructuration, y compris les acquisitions ou cessions. 
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Il est permis qu’un mécanisme de suspension des versements ait pour effet d’interdire 
des opérations qui s’apparentent à un versement, telles qu’un rachat discrétionnaire d’un 
instrument par l’union réciproque. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie B qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable8. 
 
Les unions réciproques peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le 
montant de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent 
être exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3 Capital de catégorie C 
 

• Les instruments émis par l’union réciproque qui répondent aux critères de la 
catégorie C décrits à l’Annexe 3, mais non à ceux des catégories A et B, sous 
réserve de la limite applicable; 

• le surplus (prime d’émission) résultant de l’émission d’instruments répondant aux 
critères de la catégorie C. 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie C, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 3. 
 
Les instruments de capital de catégorie C ne doivent pas renfermer de clauses ou de 
dispositions restrictives en cas de rendement insuffisant qui permettraient au détenteur 
d’accélérer le remboursement, à moins d’insolvabilité, de faillite ou de liquidation de 
l’émetteur. 
 
Les instruments de capital de catégorie C peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie C prévus à l‘Annexe 3. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’union réciproque n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment 
de l’émission. 
 

                                                
8 La modification, la bonification, le renouvellement ou la prolongation de la durée d’un instrument émis 

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes ayant des liens économiques ou familiaux. 
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Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie C qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable9. 
 
Les unions réciproques peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le 
montant de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent 
être exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titre qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3.1 Amortissement 
 
Les instruments de catégorie C sont soumis à l’amortissement linéaire dans les 
cinq dernières années précédant l’échéance.  
 
Par conséquent, à mesure que l’échéance, le rachat ou l’encaissement par anticipation 
de ces instruments approche, les soldes en cours doivent être amortis aux taux suivants : 
 

Années avant l’échéance Taux d’inclusion dans le capital 

5 ans et plus 100 % 

4 ans et moins de 5 ans 80 % 

3 ans et moins de 4 ans 60 % 

2 ans et moins de 3 ans 40 % 

1 an et moins de 2 ans 20 % 

Moins de 1 an 0 % 

 
Dans le cas d’un instrument émis avant le 1er janvier 2015, quand les modalités de 
l’instrument comportent une option de rachat qui n’est pas assujettie à l’approbation 
préalable de l’Autorité, l’amortissement doit commencer cinq ans avant les dates d’entrée 
en vigueur de l’option. Par exemple, l’amortissement doit commencer après la cinquième 
année s’il s’agit d’une débenture à 20 ans qui peut être rachetée au gré de l’union 
réciproque à tout moment après les dix premières années. En outre, si une créance 
subordonnée est rachetable à tout moment au gré de l’union réciproque sans qu’elle doive 
obtenir le consentement préalable de l’Autorité, l’instrument est amortissable à compter 
de la date de son émission. Il est entendu que cette disposition ne s’appliquerait pas si le 
rachat doit être approuvé par l’Autorité, comme c’est le cas de tous les instruments émis 
en application des critères énoncés à l’Annexe 3. 
 

                                                
9 La modification, la bonification, le renouvellement ou la prolongation d’un instrument émis en faveur 

d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions avec des 
personnes ayant des liens économiques et familiaux. 
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L’amortissement doit être calculé à la fin de chaque trimestre d’exercice sur la base du 
tableau ci-dessus. L’amortissement doit donc débuter le premier trimestre qui se termine 
dans la cinquième année civile avant l’échéance. Par exemple, si un instrument échoit le 
15 octobre 2020, il y a amortissement de 20 % de l’émission le 16 octobre 2015, 
amortissement qui se traduira dans le relevé P&C du 31 décembre 2015. Il doit y avoir un 
amortissement supplémentaire de 20 % dans chaque rapport postérieur au 
31 décembre 2015. 
 
3.1.4 Participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la 

consolidation 
 
Les unions réciproques peuvent inclure dans le capital disponible les participations sans 
contrôle admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux fins du TCM, pourvu que : 
 

• les instruments de capital respectent les critères d’admissibilité des catégories A, B 
et C; 

• le capital dans la filiale ne soit pas excessif en regard du montant requis pour 
l’exercice des activités de la filiale; 

• le niveau de capitalisation de la filiale soit comparable à celui de l’ensemble de 
l’union réciproque. 

 
Si une filiale émet des instruments de capital aux fins de la capitalisation de l’union 
réciproque ou qui sont nettement excessifs par rapport à ses besoins, les modalités de 
l’émission et le transfert intersociétés doivent faire en sorte que la situation des 
investisseurs soit la même que si les instruments avaient été émis directement par l’union 
réciproque pour que les instruments soient considérés comme du capital disponible à la 
consolidation. Pour ce faire, la filiale doit utiliser le produit de l’émission pour acquérir un 
instrument similaire de l’union réciproque. Ce traitement ne s’appliquera qu’aux titres de 
créance subordonnés. En outre, pour constituer des éléments de capital de l’entité 
consolidée, les titres de créance détenus par des tiers ne peuvent être garantis par 
d’autres actifs, comme des liquidités, détenus par la filiale. 
 
3.2 Limites de composition du capital 
 
Les limites suivantes régissent l’inclusion d’instruments de capital admissibles des 
catégories B et C : 
 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité des 
catégories B et C ne peut dépasser 40 % du total du capital disponible, abstraction 
faite du cumul des autres éléments du résultat global. 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité de la 
catégorie C ne peut dépasser 7 % du total du capital disponible, abstraction faite du 
cumul des autres éléments du résultat global. 

 
Les éléments de capital des catégories B et C excédant ces limites seront assujettis au 
traitement suivant aux fins du capital disponible : 
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• Si les instruments de capital de la catégorie B ou ceux de la catégorie C dépassent 
ces limites, le capital en excédent des limites ne sera pas pris en compte dans le 
calcul du capital disponible. Si les instruments de capital de ces deux catégories 
dépassent les limites, le montant excédentaire le plus élevé sera exclu du capital 
disponible. À cette fin, l’union réciproque doit d’abord exclure entièrement le capital 
excédentaire de la catégorie C, puis celui de la catégorie B. 

• Dans certaines circonstances exceptionnelles et sous réserve de l’approbation de 
l’Autorité, une union réciproque peut être autorisée à continuer à inclure 
temporairement le montant de cet excédent dans le capital disponible, à condition 
de présenter à l’Autorité un plan satisfaisant expliquant sa stratégie pour se 
conformer aux limites dans les plus brefs délais. Seuls les excédents survenant 
après l’émission de l’instrument et découlant de pertes d’exploitation ou 
d’événements extraordinaires qui échappent au contrôle de la direction pourront 
normalement être inclus provisoirement dans le capital disponible. Dans la plupart 
des autres cas, ne pourraient être inclus dans le capital disponible les excédents 
résultant, par exemple : 

 

➢ de l’achat ou du rachat d’instruments de capital; 

➢ de nouvelles émissions d’instruments de capital au cours du même trimestre 
d’exercice; 

➢ d’événements prévisibles. 
 
3.3 Déductions et renversements 
 
3.3.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 

• les participations dans des filiales non admissibles dans des entreprises associées 

et des coentreprises10 dans lesquelles l’union réciproque détient une participation 

supérieure à 10 % (section 3.4); 

• les prêts consentis par l’union réciproque à des filiales non admissibles, entreprises 

associées et coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une 

participation supérieure à 10 %, de même que les autres titres de créance qu’elle 

en détient qui sont considérés comme du capital (section 3.4); 

• les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non 

agréée dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux 

réassureurs prenants ou encore par des sûretés acceptables obtenues de la part 

des réassureurs prenants (section 4.4.2); 

• les franchises autoassurées (FAA) incluses dans les autres sommes à recouvrer 

sur sinistres non payés, lorsque l’Autorité exige des biens acceptables en garantie 

                                                
10 Les participations dans des sociétés en commandite comptabilisées selon la méthode de la mise en 

équivalence sont assujetties au même traitement du capital que les participations dans une coentreprise. 
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pour assurer le caractère recouvrable de ces FAA, et qu’aucune garantie n’a été 

reçue (section 4.5); 

• les réserves de primes pour tremblements de terre (RPTT) ne faisant pas partie des 

ressources financières couvrant l’exposition au risque de tremblement de terre 

(section 4.6.1); 

• le cumul des autres éléments du résultat global pour la couverture des flux de 

trésorerie. Le montant de la réserve de couverture de flux de trésorerie (y compris 

les flux de trésorerie projetés) dont les positions ne sont pas comptabilisées à la 

juste valeur au bilan doit être décomptabilisé dans le calcul du capital disponible. Il 

s’agit notamment des éléments qui ne sont pas comptabilisés au bilan, à l’exception 

des éléments évalués à la juste valeur au bilan. Cela signifie qu’il faudrait déduire 

les montants positifs du capital disponible et ajouter les montants négatifs. Ce 

traitement recense précisément l’élément de la réserve de couverture des flux de 

trésorerie qui doit être décomptabilisé aux fins prudentielles. Il supprime l’élément 

qui entache le capital disponible de volatilité artificielle puisque, dans le cas présent, 

la réserve traduit certes la juste valeur de l’instrument dérivé, mais non les 

changements de la juste valeur des flux de trésorerie futurs couverts; 

• l’impact net de la comptabilité reflet si l’union réciproque a choisi d’utiliser l’option 

de la comptabilité reflet aux fins des Normes internationales d’information financière 

(IFRS); 

• les gains et pertes latents accumulés attribuables à des variations de la juste valeur 
du passif financier de l’union réciproque qui sont attribuables à l’évolution du propre 
risque de crédit de l’union réciproque. De plus, en ce qui a trait aux instruments 
dérivés comptabilisés au passif, tous les ajustements d’évaluation comptable 
attribuable au risque de crédit de l’union réciproque devraient aussi être déduits. La 
compensation entre les ajustements d’évaluation attribuables au risque de crédit de 
l’union réciproque et ceux attribuables au risque de crédit de ses contreparties n’est 
pas permise. 

• goodwill et autres actifs incorporels : 
 

➢ le goodwill relatif à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire et la part proportionnelle (comptabilisée selon la méthode de la 
mise en équivalence) de goodwill dans une coentreprise doit être déduit du 
capital disponible. Le montant présenté au bilan est à déduire en totalité. 

➢ Tous les autres actifs incorporels11 doivent être déduits en totalité du capital 
disponible. Cela comprend, selon le cas, les actifs incorporels désignés qui se 
rapportent à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire, ainsi que la part proportionnelle (comptabilisée selon la 
méthode de la mise en équivalence) des actifs incorporels dans une 
coentreprise. 

 
Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 

                                                
11 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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3.3.2 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 

• immeubles occupés par leur propriétaire12 :  
 

➢ Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire comptabilisé selon le 
modèle de coût et dont la valeur réputée a été déterminée au moment de la 
conversion aux normes IFRS à l’aide de la juste valeur, les gains (pertes) de 
juste valeur après impôt latents doivent être renversés des bénéfices non 
répartis présentés par l’union réciproque aux fins du calcul de l’adéquation du 
capital. Le montant déterminé à la conversion est une déduction permanente 
du capital disponible et ne peut être modifié qu’à la suite de la vente des 
immeubles occupés par leur propriétaire (détenus au moment du passage aux 
IFRS) et de la réalisation des gains (pertes) réels qui en découle. 

➢ Les pertes de réévaluation cumulatives en excédent des gains comptabilisées 
au moyen du modèle de réévaluation doivent être renversées des bénéfices 
non répartis. Les gains de réévaluation doivent être déduits du cumul des 
autres éléments du résultat global inclus dans le capital disponible. 

 
3.4 Participations dans des filiales, entreprises associées et coentreprises, et 

prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’une union réciproque dans des filiales non admissibles, des entreprises 
associées et des coentreprises10. Ces participations demeurent non consolidées aux fins 
du TCM. 
 
3.4.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états 
financiers réglementaires de l’union réciproque et inclus dans le calcul du capital 
disponible et requis; ils sont donc assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant 
les passifs applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’union réciproque. 
 
3.4.2 Coentreprises avec participation inférieure ou égale à 10 % 
 
Lorsque la participation d’une union réciproque dans une coentreprise est inférieure ou 
égale à 10 %, le placement est inclus dans le capital disponible. Le placement est constaté 
dans le capital requis pour risque lié aux actions et est assujetti au coefficient de risque 
applicable aux placements en actions ordinaires (section 5.3). 
 

                                                
12 Aucun renversement n’est requis pour les immeubles de placement puisque les gains (pertes) de juste 

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
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3.4.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 
participation supérieure à 10 % 

 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une participation supérieure à 
10 % sont exclues du capital disponible. Les prêts consentis par l’union réciproque à de 
telles entités, de même que les autres titres de créance qu’elle en détient, sont également 
exclus du capital disponible de l’union réciproque s’ils sont considérés comme du capital 
dans l’entité. 
 
Les prêts consentis par l’union réciproque à de telles entités, de même que les autres 
titres de créance qu’elle en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital dans 
l’entité, sont assujettis à un coefficient de risque de 45 % (ou supérieur dans le cas des 
prêts à risque élevé). Les unions réciproques doivent s’adresser à l’Autorité pour discuter 
des coefficients de risque plus élevés. 
 
Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés sont assujettis à un 
coefficient de risque de 0,7 %. Les autres montants à recevoir de ces entités font l’objet 
d’un coefficient de risque de 5 % ou de 10 % selon la durée des soldes impayés 
(section 6.1.3). 
 
3.4.4 Participation dans une société en commandite 
 
Les placements de l’union réciproque détenus et gérés par une société en commandite 
au bénéfice de l’union réciproque sont considérés comme des placements directs de 
l’union réciproque, à condition que cette dernière puisse démontrer, à la satisfaction de 
l’Autorité, que ces placements ne servent pas à capitaliser une telle société en vertu des 
lois et règlements qui la régissent. Conséquemment, le capital requis à l’égard de ces 
placements se calcule en appliquant une démarche de transparence aux actifs sous-
jacents détenus par la société en commandite, par l’application aux placements de la 
société en commandite des coefficients de risque prévus aux chapitres 4 et 513. 
 

                                                
13 Dans ces circonstances, les exigences relatives aux sociétés en commandite comptabilisées selon la 

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 
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Chapitre 4. Risque d’assurance 
 
4.1 Description du risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est associé aux indemnités ou aux paiements éventuels à verser 
aux porteurs de polices ou aux bénéficiaires. L’exposition à ce risque découle du fait que 
la valeur actualisée des sinistres dépasse les montants estimés au départ. 
 
Le risque d’assurance est associé à des incertitudes, notamment : 
 

• le montant final des flux de trésorerie nets provenant des primes, commissions, 
demandes d’indemnisation, remboursements et autres frais de règlement; 

• l’échéance des recettes et déboursés constituant ces flux de trésorerie. 
 
La composante « risque d’assurance » du TCM tient compte du profil de risque consolidé 
de l’union réciproque d’après les catégories d’assurance dans lesquelles elle exerce ses 
activités et cela se traduit par des exigences précises de marges à l’égard du risque 
d’assurance. Pour le TCM, le risque d’assurance se divise en quatre parties : 
 

• le risque de réserve associé à la variation des provisions pour sinistres restant à 
régler (sinistres non payés); 

• le risque de souscription, ce qui comprend le risque de catastrophes, à l’exclusion 
du risque de tremblement de terre (passif des primes); 

• le risque associé à la réassurance non agréée; 

• le risque de tremblement de terre. 
 
4.2 Crédit pour diversification à l’intérieur du risque d’assurance 
 
Les coefficients de risque de chaque catégorie d’assurance comportent un crédit implicite 
pour diversification qui suppose que l’union réciproque a un portefeuille de risques 
diversifié pour un groupe particulier de polices. 
 
4.3 Marges pour sinistres non payés et passif des primes 
 
Puisque nul ne sait si les provisions seront suffisantes pour couvrir les obligations sous-
jacentes, des marges sont ajoutées pour couvrir une insuffisance éventuelle. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte 
d’éventuelles variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu 
du fait que les marges ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont 
principalement pour objet de couvrir les variations attendues. 
 
La marge relative aux sinistres non payés est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant le montant net au risque, c’est-à-dire après déduction de la réassurance, du 
montant des récupérations, des montants recouvrés par voie de subrogation et du 
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montant des FAA, moins la provision pour écarts défavorables (PED), par les coefficients 
de risque applicables. 
 
La marge relative au passif des primes est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant les coefficients de risque applicables par le plus élevé du passif net des primes 
(c.-à-d. après déduction de la réassurance) moins la PED, et 30 % des primes nettes 
souscrites au cours des 12 derniers mois. 
 
Les coefficients de risque d’assurance sont les suivants : 
 

Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 
sinistres non payés 

Coefficients de risque 
passif des primes 

Biens personnels 15 % 20 % 

Biens commerciaux 10 % 20 % 

Aériennes/Aviation 20 % 25 % 

Automobile – Responsabilité 10 % 15 % 

Automobile – Accidents corporels 10 % 15 % 

Automobile – Autres 15 % 20 % 

Chaudières et machines 15 % 20 % 

Crédit 20 % 25 % 

Protection de crédit 20 % 25 % 

Détournements 20 % 25 % 

Contre la grêle 20 % 25 % 

Frais juridiques 25 % 30 % 

Responsabilité 25 % 30 % 

Autres produits approuvés 20 % 25 % 

Caution 20 % 25 % 

Titres 15 % 20 % 

Maritime 20 % 25 % 

 
4.4 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de 
ceux-ci découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du 
risque de crédit, on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son 
dû à l’union réciproque cédante. Le risque d’évaluation tient compte de la possibilité que 
le montant approprié de la provision ait été mal évalué. 
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4.4.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre d’ententes de réassurance agréée, le coefficient de risque appliqué aux 
sinistres non payés et aux primes non gagnées recouvrables est considéré, en vertu du 
TCM, comme un coefficient de risque combiné tenant compte du risque de crédit et du 
risque de variabilité ou d’insuffisance des sinistres non payés et des primes non gagnées 
(section 6.1.3).  
 
Les valeurs au bilan utilisées pour calculer l’exigence liée au risque relatif aux actifs de 
réassurance, découlant d’ententes de réassurance agréée, peuvent être réduites à un 
minimum de zéro au moyen de : 
 

• fonds détenus par l’union réciproque cédant à son bénéfice exclusif (p. ex., fonds 
détenus dans le cadre d’une entente de réassurance) eu égard au paiement par le 
réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est 
responsable en vertu de l’entente de réassurance; 

• tout autre passif de l’union réciproque cédante dû au réassureur pour lequel l’union 
réciproque cédant détient un droit de compensation juridique et contractuel envers 
le montant recouvrable du réassureur. 

 
Le total des actifs de réassurance par réassureur ne peut être négatif. Les sûretés 
acceptables fournies par un réassureur dans le cadre d’une entente de réassurance 
agréée peuvent être prises en compte, à la condition que les exigences décrites à la 
section 4.4.2.3 soient respectées. 
 
4.4.2 Réassurance non agréée 
 
4.4.2.1 Déduction du capital disponible 
 
Plutôt que de leur appliquer un coefficient de risque pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de 
réassurance non agréée, tels qu’ils sont présentés au bilan, sont soustraits du capital 
disponible dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux 
réassureurs prenants ou des sûretés acceptables. Les sûretés acceptables incluent les 
véhicules de garantie obtenus de la part des réassureurs prenants et les fonds détenus 
pour garantir le paiement par les réassureurs prenants. La section 4.4.2.3 décrit plus en 
détails les conditions d’utilisation des sûretés pour obtenir un crédit à l’égard des ententes 
de réassurance non agréées. Les sommes payables aux réassureurs prenants peuvent 
être déduites des montants à recevoir et recouvrables seulement s’il y a un droit de 
compensation juridique et contractuel envers ces derniers. 
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Le montant déduit est calculé à la page sur la réassurance non agréée des relevés P&C. 
Il représente la somme, pour chacune des ententes de réassurance non agréée, du calcul 
suivant lorsque le résultat est positif : 
 

A + B+ C – D – E – F – G 
 
où : 
 

A : correspond aux primes non gagnées cédées au réassureur prenant 

B : correspond aux sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 

C : correspond aux montants à recevoir du réassureur prenant 

D : correspond aux montants à payer au réassureur prenant 

E : correspond aux dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque ou autres 
biens donnés en garantie par le réassureur prenant, à titre de véhicule de 
garantie en réassurance 

F : correspond aux montants des fonds détenus par l’union réciproque pour 
garantir le paiement par le réassureur prenant 

G : correspond aux lettres de crédit acceptables données en garantie par le 
réassureur prenant 

 
4.4.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page sur la réassurance non 
agréée des relevés P&C et présentée à la ligne « Réassurance cédée à des assureurs 
non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. 
 
La marge correspond à 20 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de 
réassurance non agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles 
ententes (collectivement « le passif des polices cédé »). La marge requise pour chaque 
entente de réassurance non agréée peut être réduite à un minimum de zéro au moyen de 
l’excédent des montants à payer au réassureur et des sûretés acceptables sur les 
montants du passif des polices cédé et à recevoir en vertu des ententes de réassurance 
non agréée. 
 
Période de transition 
 
Les passifs des polices cédés en vertu d’ententes de réassurance non agréée le ou avant 
le 31 décembre 2019, et les nouveaux sinistres ou la matérialisation sur les sinistres 
survenus qui en découlent, sont soumis à une marge requise de 15 % jusqu’au 
31 décembre 2022, soit la fin de la période de transition. Pendant la période de transition, 
tous les passifs des polices cédés sur des affaires relatives à des polices directes prenant 
effet le 1er janvier 2020 ou après, ou des affaires acceptées sur des polices sous-jacentes 
directes similaires, sont soumis à la marge requise de 20 %. Après la période de transition, 
donc à partir du 1er janvier 2023, tous les passifs des polices cédés en vertu de toute 
entente de réassurance non agréée sont soumis à la marge requise de 20 %. Cela inclut 
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tout montant restant sur les passifs des polices cédés qui étaient soumis à la période de 
transition. 
 
4.4.2.3 Sûretés 
 
Une union réciproque cédante bénéficie d’un crédit à l’égard d’une entente de 
réassurance non agréée si elle obtient et conserve une garantie valide et réalisable ayant 
préséance sur toute autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au 
Canada, en égard au paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions 
qui lui revient et dont il est responsable en vertu de l’entente de réassurance. 
 
Les sûretés utilisées pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’une 
certaine entente de réassurance non agréée doivent réduire sensiblement le risque 
attribuable à la qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les sûretés utilisées 
ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des 
obligations du réassureur proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses 
filiales ou entreprises associées). En ce qui concerne les trois sources disponibles 
susmentionnées pour l’obtention d’un crédit, cela implique que : 
 

• dans la mesure où une union réciproque cédante inscrit à titre d’actif, à son état 
annuel, des obligations d’un apparenté du réassureur, elle n’est pas autorisée à se 
prévaloir d’un crédit pour des fonds détenus pour garantir le paiement du réassureur 
non agréé; 

• les actifs d’un réassureur détenus au Canada pour lesquels une union réciproque 
cédante a une sûreté de premier rang, valide et parfaite, en vertu de la loi applicable, 
ne peuvent être appliqués en vue de l’obtention du crédit s’ils représentent des 
obligations d’un apparenté du réassureur non agréé; 

• une lettre de crédit n’est pas acceptable si elle provient d’un apparenté du 
réassureur non agréé. 

 
Les sûretés doivent être à la disposition de l’union réciproque pendant une période au 
moins égale à l’échéance résiduelle des passifs cédés afin de donner droit au crédit pour 
réassurance non agréée. Si un accord renferme une disposition de renouvellement selon 
laquelle l’union réciproque cédante doit maintenir une sûreté pendant une partie ou toute 
la durée résiduelle des passifs cédés, (p. ex., des frais supplémentaires ou un taux 
d’intérêt plus élevé), cette disposition doit être prise en compte pour déterminer les 
réserves cédées. 
 
Les lettres de crédit détenues en garantie contre la réassurance non agréée sont 
considérées comme des substituts directs du crédit et sont assujetties à des coefficients 
de risque fondés sur la cote de crédit de la banque émettrice ou garante et sur l’échéance 
des passifs cédés (section 6.2). Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre 
de crédit ou en a confirmé l’émission, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les véhicules de garantie autres que les lettres de crédit, tels les dépôts n’appartenant 
pas à l’union réciproque, et détenus en garantie contre la réassurance non agréée, se 
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voient affecter les mêmes coefficients de risque que ceux s’appliquant aux actifs similaires 
appartenant à l’union réciproque (sections 5.3 et 6.1). 
 
Le calcul du capital requis pour les sûretés liées à la réassurance non agréée s’effectue 
de façon globale à l’aide des coefficients de risque applicables et tient compte du montant 
total des sûretés acceptables reçues de chaque réassureur. 
 
Les sûretés acceptables détenues qui sont supérieures aux exigences visant la 
réassurance non agréée sont toutefois considérées comme des sûretés excédentaires et 
ne sont donc pas assujetties aux exigences en matière de capital. Le cas échéant, le total 
du capital requis pour ces sûretés est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par 
ailleurs pour la part excédentaire des sûretés. 
 
Le calcul des sûretés excédentaires et de la détermination de la réduction de capital s’y 
rapportant comporte deux étapes. 
 
Étape 1 : Calcul des sûretés excédentaires 

 

Réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée Montant ($) 

Primes non gagnées cédées au réassureur prenant 100 

Sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 500 

Marge de 20 % sur les passifs des polices cédés14 120 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 740 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(500 + 100) x 120 % + 40 – 20 

740 

Dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque  1 000 

Fonds détenus 100 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretés 1 200 

Sûretés excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant)  
1 100 – 710 460 

 
Le montant des sûretés excédentaires doit être calculé séparément pour chaque 
réassureur pour ensuite en faire la somme. 
 

                                                
14 Pour les passifs des polices cédés qui sont assujettis à la transition en vertu de la section 4.4.2.2, une 

marge de 15 % s’appliquera jusqu’au 31 décembre 2022. 
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Étape 2 : Réduction du capital requis pour les sûretés excédentaires 

 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,38 x (460/1 200) doit s’appliquer au total du 
capital requis pour les sûretés afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant illustre ce calcul. 
 

 
Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

 (01) (02) (03) = (01) x (02) (04) (05) = (03) x (04) 

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’union 
réciproque 
(obligations 
AAA ≤ 1 an) 

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’union 
réciproque 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

(dépôts à vue) 
100 $ 0,25 % 0,25 $   

Total 1 200 $  6,75 $ 0,38 2,57 $ 

 
Le capital requis pour les sûretés acceptables, déduction faite de l’excédent, est constaté 
dans le cadre du capital requis pour le risque de crédit (Chapitre 6). 
 
Lettres de crédit 
 
L’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est limitée à 30 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de 
réassurance non agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles 
ententes. Cette limite s’applique de façon globale, et non à chaque exposition de 
réassurance. 
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Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’union réciproque et reçus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu d’ententes de réassurance non agréée et 
n’appartenant pas à l’union réciproque, incluant les sommes avancées par des 
réassureurs et placées dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de 
l’union réciproque. Le détail de ces dépôts doit aussi être présenté dans le tableau relatif 
à la réassurance non agréée des relevés P&C. 
 
Les dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque, détenus en garantie pour le compte 
d’un réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin 
de l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des ententes de 
réassurance non agréée, et qui ont été regroupés avec les fonds appartenant à l’union 
réciproque, doivent être présentés au bilan de cette dernière dans les catégories d’actifs 
appropriées, sur lesquelles s’appliquent les coefficients de risque correspondants. Les 
fonds détenus incluent les primes retenues par l’union réciproque cédant tel que précisé 
dans l’entente de réassurance. Le détail des fonds détenus doit être présenté dans le 
tableau relatif à la réassurance non agréée des relevés P&C. L’entente de réassurance 
doit clairement prévoir qu’en cas d’insolvabilité de l’union réciproque cédante ou du 
réassureur prenant, les fonds détenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de 
l’union réciproque cédante15. 
 
Pour qu’une union réciproque cédante puisse se prévaloir d’un crédit pour des fonds 
détenus dans le cadre d’une entente de réassurance non agréée avec retenue de fonds, 
l’entente ne doit contenir aucune disposition contractuelle qui exigerait le paiement des 
fonds détenus au réassureur prenant avant l’expiration de toutes les polices concernées 
et le règlement de tous les sinistres (p. ex., une clause de remboursement anticipé), à 
l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, 
excèdent le passif des polices cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. 
De plus, l’union réciproque cédante ne peut pas offrir de soutien non contractuel ou 
implicite, ou autrement créer ou entretenir une attente que des fonds détenus pourraient 
être versés au réassureur prenant avant l’expiration de toutes les polices concernées et 
le règlement de tous les sinistres, à l’exception des fonds qui, avec les autres formes de 
sûretés acceptables, le cas échéant, excèdent le passif des polices cédé et la marge 
requise pour la réassurance non agréée. 
 
4.5 Franchises autoassurées 
 
La FAA représente la part du montant d’un sinistre qui est payable par le porteur de police. 
Dans certains cas, les FAA sont indiquées dans les conditions particulières ou font l’objet 
d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la part du sinistre qui dépasse la FAA. 
 

                                                
15 Cette obligation s’applique uniquement aux ententes de réassurance entrées en vigueur le ou après le 

1er janvier 2018 ou qui ont été renouvelées après cette date. 
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Pour que les FAA recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles aux fins du 
calcul du capital réglementaire, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère 
recouvrable; elle peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par 
exemple, lorsqu’elle juge qu’un débiteur possède une trop forte concentration de FAA. 
 
Des lettres de crédit et d’autres titres acceptables peuvent servir de sûretés pour garantir 
des FAA. Les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés du porteur 
de polices (c.-à-d. des obligations du porteur de polices lui-même, de sa société mère ou 
de l’une de ses filiales ou entreprises associées). Aucune réduction du capital requis n’est 
permise dans ces circonstances. 
 
Les lettres de crédit relatives aux FAA sont considérées comme un substitut direct de 
crédit et sont assujetties à un coefficient de risque basé sur la cote de crédit de la banque 
émettrice ou confirmatrice et sur l’échéance des passifs cédés (sous réserve de la 
disposition sur les garanties excédentaires) (section 6.2). Les coefficients de risque qui 
s’appliquent aux sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux qui 
s’appliquent aux actifs similaires appartenant à l’union réciproque (chapitres 4 et 5). 
 
4.6 Exposition au risque de tremblement de terre 
 
La quantification de l’exposition au risque de tremblement de terre aux fins du calcul du 
capital réglementaire constitue une partie intégrante de l’évaluation du risque 
d’assurance. Le cadre à utiliser pour évaluer la capacité des unions réciproques à traiter 
les réclamations, notamment sur le plan financier, et à respecter les obligations 
contractuelles pouvant découler d’un tremblement de terre majeur est établi dans les 
sections qui suivent. 
 
Par définition, le montant de réserve pour tremblements de terre inclut la Réserve de 
primes pour tremblements de terre (RPTT) et la Réserve supplémentaire pour 
tremblements de terre (RSTT) et s’ajoute au total du capital requis aux fins du TCM à titre 
de capital cible requis. La réserve pour tremblements de terre doit être établie en utilisant 
la formule suivante : 
 

Réserves pour tremblements de terre au niveau cible = (RPTT + RSTT) x 1.25 
 
où : 
 

RSTT (section 4.6.5) = {Exposition au risque de tremblement de terre 
(section 4.6.3)} - {Ressources financières 
(section 4.6.4)} 

 

 
RSTT ≥ 0 

 
Si la RPTT ne fait pas partie des ressources financières servant à couvrir l’exposition au 
risque de tremblement de terre, c’est-à-dire si l’union réciproque dispose de ressources 
financières suffisantes pour couvrir le risque de tremblement de terre sans les réserves 
facultatives, la RPTT peut être déduite du capital au lieu d’être ajoutée au total des 
capitaux requis. 
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4.6.1 Données sur l’exposition au risque de tremblement de terre 
 
Les données nécessaires pour alimenter les modèles de tremblement de terre vont au-
delà des données traditionnellement utilisées pour la tarification des polices d’assurance. 
Par conséquent, les efforts que l’union réciproque peut déployer pour enrichir ses bases 
de données et en améliorer la cohérence, l’exactitude et l’intégralité peuvent grandement 
contribuer à réduire l’incertitude inhérente à la mesure de son exposition au risque de 
tremblement de terre. L’accès à des données de qualité sur l’exposition au risque de 
tremblement de terre facilite la gestion de ce risque, particulièrement en ce qui a trait à sa 
tarification, à son transfert et à sa surveillance en regard de limites, ainsi que pour la 
modélisation des catastrophes. 
 
4.6.1.1 Intégrité et vérification des données 
 
L’union réciproque doit s’engager à obtenir des données cohérentes, exactes et 
complètes pour l’estimation de son exposition au risque de tremblement de terre. Elle doit 
comprendre et privilégier la qualité des données et leur collecte en temps opportun. La 
qualité des données devrait être considérée dans le contexte des hypothèses et des 
exigences des modèles utilisés. Au besoin, de nouveaux processus devraient être mis en 
place pour améliorer la qualité des données disponibles. 
 
La responsabilité de la qualité des données devrait être clairement établie, tant au sein de 
l’union réciproque qu’à l’extérieur de celle-ci. Par exemple, il arrive fréquemment que des 
intermédiaires, tels que les courtiers et agents, soient responsables de la collecte des 
données des assurés. Dans ces cas, l’union réciproque devrait s’assurer que les données 
recueillies répondent aux critères de qualité de l’entreprise. 
 
La qualité d’un ensemble de données étant souvent tributaire d’un compromis entre 
l’exhaustivité et la précision, l’union réciproque devrait implanter un processus pour 
contrôler la qualité de la collecte et de la saisie des données, comprenant l’adoption de 
critères pour mesurer leur degré d’intégralité et d’exactitude. Ce processus pourrait 
prévoir : 
 

• une évaluation de la qualité des données au moment de la souscription; 

• l’assainissement des sources de données inadéquates; 

• le développement et l’implantation de contrôles empêchant ou réduisant la saisie de 
données erronées; 

• des investissements dans la technologie pour améliorer la qualité des données. 
 
4.6.1.2 Vérification des données 
 
Les unions réciproques doivent avoir des processus pour vérifier que leurs bases de 
données reflètent correctement toutes les données qu’elles reçoivent. Bien que la qualité 
des données sur chacun des risques considérés individuellement soit souvent le principal 
déterminant de la qualité de l’ensemble des données, l’analyse et l’évaluation agrégées 
de la qualité globale des données d’un portefeuille ou d’un groupe de risques peut s’avérer 
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être l’approche la plus appropriée lorsqu’une union réciproque a un accès limité au 
système d’information sous-jacent au traitement des polices d’assurance. 
 
4.6.1.3 Limite des données 
 
L’union réciproque doit comprendre également les limites des données et l’ampleur des 
erreurs pouvant les entacher. Bien que des données complètes et totalement explicatives 
soient l’idéal, cet objectif sera difficile, sinon impossible à atteindre en pratique. Il est donc 
important que l’union réciproque comprenne aussi les impacts possibles de données 
limitées sur les résultats projetés par le modèle et, en conséquence, fasse les ajustements 
prudents aux estimations générées par ce dernier. 
 
Les données devraient faire l’objet d’un examen périodique par des personnes 
indépendantes de celles qui sont responsables de leur collecte et de leur qualité. Même 
si l’union réciproque peut confier cette revue indépendante à son courtier de réassurance, 
cet exercice devrait s’étendre au-delà du contrôle de qualité habituellement effectué avant 
l’envoi des données aux réassureurs de manière à inclure un rapport spécifique soulignant 
que cet examen est effectué pour aider l’union réciproque à se conformer à la présente 
ligne directrice. Bien que moins fréquentes, les vérifications externes concernant la 
gestion, la qualité et les rapports de données de l’union réciproque peuvent apporter une 
valeur ajoutée en établissant des repères indépendants. 
 
Ces vérifications devraient porter non seulement sur l’intégralité et l’exactitude des 
données sur l’exposition au risque de tremblement de terre, mais également sur les 
processus en place et les mesures prises pour atteindre le niveau de qualité souhaité. À 
cet égard, ces vérifications devraient être documentées et approuvées par la personne 
responsable. Les tests, dont l’objectif devrait être de réduire au minimum les erreurs dans 
les données ainsi que dans leur saisie et leur transcription, pourraient consister à : 
 

• agréger les données selon l’occupation, le type de construction et la situation 
géographique des bâtiments assurés et passer en revue certaines statistiques 
comme, par exemple, les pourcentages de données ayant des attributs déjà connus, 
l’ampleur des risques codés en bloc et les valeurs les plus fréquentes; 

• comparer l’évolution du niveau d’exposition au risque de tremblement de terre 
d’année en année; 

• utiliser les données sur les sinistres antérieurs afin de déceler de possibles 
problèmes de codage et de comportement du portefeuille par rapport à la 
construction et aux hypothèses du modèle; 

• effectuer des tests de sensibilité des données dans le cadre de l’analyse régulière 
des risques du portefeuille et en tenir compte dans la prise de décision. 

 
L’Autorité considère que les données sur l’exposition du portefeuille et les résultats de la 
modélisation devraient être mis à jour au moment opportun. 
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4.6.2 Utilisation des modèles de tremblement de terre 
 
Le Sinistre Maximum Probable (SMP), qui représente la valeur totale des dommages 
qu’un tremblement de terre est peu susceptible de dépasser ou, exprimé autrement, le 
montant au-delà duquel les pertes causées par un important tremblement de terre sont 
improbables. 
 
Les unions réciproques dont l’exposition au risque de tremblement de terre est importante 
doivent utiliser une approche fondée sur des modèles pour estimer leur SMP. Ils peuvent 
utiliser un modèle de tremblement de terre disponible sous licence commerciale qu’ils 
exploitent à l’interne ou qu’ils demandent à des tiers d’exécuter, ou peuvent aussi recourir 
à une technique d’estimation ou un modèle interne qu’ils auront eux-mêmes conçu. Quel 
que soit le modèle ou la technique d’estimation utilisée, la méthodologie choisie par l’union 
réciproque doit satisfaire les attentes de l’Autorité. 
 
L'utilisation prudente de modèles de catastrophe pour mesurer l'exposition au risque de 
tremblement de terre est un aspect important pour la gestion de ce risque dû au degré 
élevé d’incertitude associée à la modélisation des catastrophes. Il est donc primordial que 
tous les utilisateurs des extrants de ces modèles en soient conscients et considèrent le 
recours à d'autres techniques de gestion des risques, tels que l’instauration de limites, le 
transfert et l'évitement16. Dans ce contexte, les renvois à ces solutions importent tout 
autant que les consignes relatives à l'utilisation de modèles de catastrophe. 
 
4.6.2.1 Utilisation des modèles 
 
L’Autorité s’attend à ce que les unions réciproques utilisent des modèles ayant des bases 
solides pour gérer leur exposition au risque de tremblement de terre. Considérant que le 
SMP, établi en fonction de cette exposition, est déterminé à partir d’un ensemble 
complexe de variables et d’hypothèses connexes, les modèles de catastrophe sont 
essentiels pour une approche systématique visant à l’estimer. 
 
Cependant, bien que les techniques de modélisation ne cessent de se raffiner et que de 
nouvelles informations et données continuent de les alimenter, les modèles présentent 
encore d’importantes limitations et un haut degré d’incertitude inhérente. Cette incertitude 
se traduit et est démontrée par des différences importantes observées lorsque l’on 
compare les résultats d’un modèle avec des évènements réels, ainsi qu’avec le large 
éventail de résultats d’un modèle à l’autre. Ceci étant dit, lorsque les utilisateurs tiennent 
adéquatement compte de ces limitations et incertitudes, les modèles constituent une base 
valable pour l’estimation de leur SMP. 
 
4.6.2.2 Saines pratiques d’utilisation 
 
Les modèles relatifs aux tremblements de terre peuvent être obtenus de plusieurs 
sources. Certains fournisseurs commerciaux les rendent disponibles sous licence. Ils 
peuvent être utilisés et maintenus chez l’union réciproque ou gérés en son nom par une 
tierce partie, notamment un courtier de réassurance. Il est également possible pour l’union 

                                                
16 Par exemple, en utilisant des techniques pour limiter la concentration par secteur géographique. 
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réciproque de développer son propre modèle. Quoi qu’il en soit, dans le but de s’assurer 
d’une utilisation appropriée des modèles, l’Autorité s’attend à ce que les unions 
réciproques : 
 

• documentent adéquatement leur utilisation. Cette documentation devrait inclure des 
explications visant à préciser comment l’utilisation des modèles, incluant l’estimation 
de leur SMP, s’inscrit dans leur processus de gestion du risque de tremblement de 
terre et, le cas échéant, la façon dont ces modèles sont utilisés pour suivre 
l’accumulation de ces risques et influencer les décisions de souscription; 

• comprennent les différents modèles disponibles et pourquoi le modèle qu’ils utilisent 
est approprié pour leur portefeuille d’assurance; 

• aient des employés ou, à défaut, un mandataire suffisamment qualifiés pour opérer 
leur modèle sur une base régulière lorsque celui-ci est utilisé à l’interne; 

• aient une solide compréhension des principales hypothèses, méthodes et limites qui 
sous-tendent le modèle utilisé, notamment en ce qui a trait : 

 

➢ aux impacts de chacun des paramètres sur les estimations du SMP. À cet 
égard, les unions réciproques devraient être en mesure de justifier, le cas 
échéant, les modifications ou altérations des hypothèses établies et 
recommandées par défaut dans le modèle; 

➢ à la capacité du modèle de tenir compte de facteurs connexes, tels que les 
poussées inflationnistes à la suite d’une catastrophe, les incendies consécutifs 
à un tremblement de terre et l’interruption des affaires; 

➢ à l’influence que peuvent avoir certains changements dans les 
caractéristiques d’un portefeuille d’assurance sur la variabilité du SMP; 

➢ à l’impact des sinistres modélisés par rapport à ceux qui ne le sont pas dans 
le modèle; 

 

• comprennent l’incertitude inhérente aux modèles et la façon dont cet élément est 
pris en compte dans la détermination de la suffisance du capital et des besoins de 
réassurance; 

• s’assurent que les données et leur niveau de granularité soient appropriés au 
modèle utilisé; 

• soient en mesure, lorsqu’ils utilisent plus d’un modèle produisant des résultats 
sensiblement différents, d’expliquer les principales raisons de ces différences et les 
efforts qu’ils ont déployés pour apporter les ajustements nécessaires, le cas 
échéant, aux paramètres du modèle sélectionné comme base pour l’estimation du 
SMP. 

 
4.6.2.3 Version des modèles 
 
Bien que le recours à un modèle soit important, il ne s’agit toutefois que de l’une des 
composantes du cadre de gestion de l’exposition de l’union réciproque au risque de 
tremblement de terre. Les modèles contiennent toujours une certaine dose d’incertitude 
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malgré leur raffinement constant au fil des années. Pour mieux évaluer cette incertitude 
inhérente, les unions réciproques pourraient considérer l’utilisation de plus d’un modèle. 
 
Par ailleurs, les unions réciproques qui utilisent des modèles obtenus sur le marché 
devraient s’assurer d’obtenir les mises à jour disponibles et de les implanter en temps 
opportun. Plus précisément, l’Autorité s’attend à ce que les unions réciproques implantent 
toute mise à jour importante d’un modèle qu’elles utilisent à l’intérieur d’un an de sa sortie 
et, dans le cas contraire, fournissent les raisons expliquant pourquoi elles ne l’ont pas fait. 
Dans tous les cas, les unions réciproques devraient indiquer dans leur documentation le 
modèle et la version utilisés. 
 
Lorsqu’une union réciproque utilise le logiciel d’un fournisseur externe pour déterminer 
son SMP, il est important qu’elle comprenne bien le modèle qui le sous-tend, sa finalité, 
ses fonctionnalités et ses limites. La documentation du modèle devrait être suffisamment 
détaillée pour que l’utilisateur puisse en comprendre le fondement mathématique, la 
méthodologie, les paramètres et les limitations, ainsi que les ajustements et raffinements 
apportés subséquemment par l’union réciproque. 
 
Dans le cas où un modèle développé à l’interne est utilisé, l’union réciproque devrait le 
mettre à jour sur une base régulière et le tester périodiquement afin de s’assurer de sa 
fonctionnalité et du caractère raisonnable des résultats par rapport à ceux auxquels elle 
arriverait avec d’autres modèles reconnus et disponibles sur le marché. 
 
4.6.2.4 Validation des modèles 
 
La validation des modèles fournit de précieuses informations quant à leur performance. 
 
Un élément important de ce processus consiste à s’assurer que le modèle considère 
adéquatement les risques en se basant sur des évènements réels. Cet exercice devrait 
démontrer que, sur une période historique suffisamment longue, l’établissement du capital 
tel que mesuré par le modèle est compatible avec les pertes réelles subies.  
 
Dans la mesure où les données historiques nécessaires à cet exercice de validation sont 
insuffisantes, une solution alternative devrait être trouvée et développée pour effectuer 
une validation prudente et acceptable du modèle. Par exemple, l’union réciproque pourrait 
comparer les quelques grands tremblements de terre qui se sont produits par le passé 
avec les sinistres qui seraient générés par des évènements similaires dans son modèle, 
et évaluer les éventuelles divergences. Compte tenu du nombre limité de tremblements 
de terre au Québec et plus largement au Canada, il pourrait aussi être utile de tirer profit 
des leçons apprises des séismes survenus dans d’autres régions du globe. 
 
L’union réciproque pourrait également comparer le coût des sinistres modélisés en queue 
de distribution avec le prix d’une protection de réassurance équivalente sur le marché. Ce 
test ne constitue pas une validation du modèle en soi, mais pourrait servir de point de 
départ pour une investigation supplémentaire. Un des résultats de cet exercice pourrait 
révéler, par exemple, que le risque est considéré d’une façon plus conservatrice sur le 
marché que le modèle le montre. 
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Les ajustements et raffinements des paramètres du modèle, y compris la prise en compte 
des risques et des coûts non-modélisés, devraient être robustes et se refléter dans la 
validation du modèle. 
 
Enfin, le processus de validation utilisé devrait être bien documenté et clairement indiquer 
les limites du modèle et des données. Le cas échéant, les différences matérielles et 
lacunes importantes devraient être indiquées et faire l’objet de discussions sur des 
moyens de les atténuer. 
 
4.6.3 Mesure de l’exposition au risque de tremblement de terre 
 
Le SMP brut, établi après la prise en compte des franchises souscrites par les assurés, 
mais avant déduction des montants recouvrables en réassurance contre les catastrophes 
ou autres, sert à calculer l’exposition au risque de tremblement de terre aux fins de 
réglementation. Dans la présente section, le SMP fait référence à un montant17 qui 
comprend des ajustements pour la qualité des données, les expositions non modélisées 
et l’incertitude des modèles. 
 
Bien que les modèles soient un outil essentiel pour aider les unions réciproques dans la 
gestion de leur exposition au risque de tremblement de terre, ils sont limités dans leur 
capacité, créant ainsi un niveau important d’incertitude dans les résultats. Par conséquent, 
même si les unions réciproques sont tenues d’établir des estimations de leur SMP en 
conformité avec ce principe, elles sont également encouragées à envisager d’autres 
techniques visant à limiter leur exposition aux tremblements de terre, notamment par des 
limites de concentration par secteur géographique et des restrictions au niveau de 
l’occupation et le type de construction des bâtiments. 
 
4.6.3.1 Approche fondée sur des modèles 
 
Qualité des données 
 
L’union réciproque doit comprendre l’impact que peuvent avoir des données limitées sur 
les résultats projetés par un modèle et, par conséquent, de faire des ajustements prudents 
aux estimations produites. Alors que des ajustements à la hausse du SMP peuvent 
s’avérer nécessaires afin de compenser certaines lacunes au niveau des données, il est 
entendu qu’une hausse importante du SMP pour pallier cette déficience ne devrait pas 
être un substitut à la saisie et au traitement approprié des données de qualité à la source. 
 
Engagements et risques non modélisés 
 
De nombreux risques sont difficiles, et dans certains cas, impossibles à considérer de 
manière adéquate dans les modèles de tremblement de terre. Par conséquent, l’Autorité 
s’attend à ce que l’union réciproque dresse un inventaire des engagements et des risques 
applicables à ses activités et identifie ceux qui ne sont pas pris en compte dans le modèle 
qu’elle utilise. Ces engagements et risques non modélisés peuvent être attribuables 
notamment : 

                                                
17 Le montant SMP correspond à l’exposé mondial. 
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• à la croissance des engagements entre la date où les données ont été saisies et 
celle correspondant à la fin de la période pour laquelle l’évaluation est faite; 

• à l’interruption des affaires; 

• à d’autres catégories d’assurance, comme l’automobile et le maritime; 

• aux frais de règlement des réclamations; 

• aux montants d’assurance insuffisants; 

• aux coûts de remplacement garantis; 

• à l’accroissement du risque de secousses sismiques subséquentes à un 
tremblement de terre majeur; 

• aux garanties globales et extensions de garanties, comme l’enlèvement des débris 
par exemple. 

 
Considérés individuellement, ces engagements et facteurs de risques peuvent être 
relativement modestes, mais représenter des montants significatifs lorsqu’on les cumule. 
Par conséquent, ils doivent être considérés et pris en compte dans le calcul du SMP de 
l’union réciproque. 
 
Caractère incertain des modèles 
 
Les modèles calculent le SMP à partir d’une conversion de l’estimation des mouvements 
de sol à un emplacement donné en niveaux de dommages, induisant ainsi une incertitude 
secondaire. La plupart des modèles disponibles sur le marché tiennent maintenant 
automatiquement compte de cette incertitude pour générer leurs résultats. D’autres 
éléments et jeux d’hypothèses dans les modèles de tremblement de terre font 
constamment l’objet d’ajustements et de raffinements. Au moment de considérer les SMP 
résultants, tels qu’estimés par le modèle, comme mesure de l’impact financier potentiel 
des tremblements de terre sur l’union réciproque, cette dernière doit envisager la prise en 
compte d’une marge de sécurité pour tenir compte de l’incertitude que présentent ces 
hypothèses additionnelles. 
 
Exposition à plus d’une région 
 
Traditionnellement, et jusqu’à ce jour, le SMP retenu par les assureurs canadiens pour 
s’assurer de respecter les exigences en matière de capital correspondait au plus élevé 
entre ceux de la Colombie-Britannique et du Québec, les deux provinces les plus 
exposées au risque de tremblement de terre. Bien qu’acceptable pour les assureurs 
n’opérant que dans une de ces deux provinces, comme c’est le cas pour la plupart des 
assureurs à charte québécoise, cette approche fait abstraction de l’exposition au risque 
de tremblement de terre ailleurs, ce qui pourrait avoir une incidence sur les pertes 
modélisées en queue de distribution. Ainsi, l’approche traditionnelle pourrait avoir pour 
effet de sous-estimer le SMP. Par conséquent, l’Autorité s’attend à ce que les unions 
réciproques considèrent le risque pouvant provenir d’une exposition à plus d’une région. 
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Calcul de l’exposition 
 
L’Autorité s’attend à ce que les unions réciproques poursuivent leurs efforts pour faire 
passer le montant de leur SMP pour tremblements de terre à celui du SMP500 décrits ci-
après d’ici 2022. L’Autorité s’attend donc à ce que celles-ci disposent des ressources 
financières requises pour composer avec un séisme pancanadien d’une périodicité de 
500 ans au plus tard à la fin de l’exercice 2022. Cette exigence se traduit par la formule 
suivante : 
 

SMP500 pancanadien =  (SMP500 Est Canada
1.5 + SMP500 Ouest Canada

1.5)
1

1.5 
 
où : 
 

• SMP500 Est Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 500 ans pour 
l’Est du Canada, ce qui représente le 99,8e centile de la courbe de probabilité de 
dépassement majoré des ajustements requis pour tenir compte de la qualité des 
données, de l’incertitude du modèle, des activités non modélisées, etc., d’après des 
courbes de probabilité de dépassement fondées sur l’exposition au risque de 
tremblement de terre dans l’Est du Canada seulement; 

• SMP500 Ouest Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 500 ans pour 
l’Ouest du Canada, ce qui représente le 99,8e centile de la courbe de probabilité de 
dépassement majorée des ajustements requis pour tenir compte de la qualité des 
données, de l’incertitude du modèle, des activités non modélisées, etc., d’après des 
courbes de probabilité de dépassement fondées sur l’exposition au risque de 
tremblement de terre dans l’Ouest du Canada seulement. 

 
Compte tenu de l’impact de la nouvelle exigence découlant du SMP500 pancanadien, les 
unions réciproques peuvent continuer à faire progresser graduellement leur exposition 
accrue au risque de tremblement de terre jusqu’en 2022 en appliquant la formule 
suivante : 
 

SMP pancanadien (année) = SMP500 pancanadien x (Année – 2014)/8 + 
MAX [SMP420 Est Canada, SMP420 Ouest 
Canada] x (2022 – Année)/8 

 
où : 
 

• Année est l’année de déclaration en cours18 (au plus tard l’année 2022); 

• SMP420 Est Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 420 ans pour 
l’Est du Canada, ce qui représente le 99,76e centile de la courbe de probabilité de 
dépassement majorée des ajustements requis pour tenir compte de la qualité des 
données, de l’incertitude du modèle, des activités non modélisées, etc., d’après des 
courbes de probabilité de dépassement fondées sur l’exposition au risque de 
tremblement de terre dans l’Est du Canada seulement; 

                                                
18 L’année de déclaration en cours est l’année de déclaration financière en cours de production. 
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• SMP420 Ouest Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 420 ans pour 
l’Ouest du Canada, ce qui représente le 99,76e centile de la courbe de probabilité 
de dépassement majorée des ajustements requis pour tenir compte de la qualité 
des données, de l’incertitude du modèle, des activités non modélisées, etc., d’après 
des courbes de probabilité de dépassement fondées sur l’exposition au risque de 
tremblement de terre dans l’Ouest du Canada seulement. 

 
4.6.3.2 Approche standard 
 
Les unions réciproques utiliseront l’approche standard pour calculer leur SMP si, selon le 
cas : 

 

• L’union réciproque ne calcule pas son SMP au moyen d’un modèle de tremblement 
de terre. 

• L’Autorité n’est pas satisfaite du modèle ou de la technique d’estimation de 
l’exposition au risque de tremblement de terre. 

 
La formule standard est alors la suivante : 
 

SMP pancanadien = MAX (VTAB Est Canada, VTAB Ouest Canada) 
 
où : 
 

VTAB : est la valeur totale assurée des biens exposés au risque de tremblement 
de terre pour la région indiquée, déduction faite des franchises 
applicables aux détenteurs de polices. Cette valeur comprend les 
immeubles, leur contenu, les dépendances, les frais de subsistance 
supplémentaires et l’interruption des affaires. 

 
4.6.4 Ressources financières 
 
Une union réciproque doit disposer des ressources financières suffisantes pour couvrir 
son exposition au risque de tremblement de terre, telle qu’établie à la section 4.6.3. Les 
ressources financières pouvant servir à cette fin comprennent : 
 

• le capital et l’excédent : 
 

➢ Les unions réciproques peuvent inclure un maximum de 10 % de leur capital 
et de leur excédent dans leurs ressources financières disponibles pour couvrir 
leur exposition au risque de tremblement de terre. Cette limite est à la 
discrétion de l’Autorité et pourrait être fixée à un niveau moins élevé. 

➢ Le montant de capital et d’excédent admissible correspond au maximum à 
10 % des capitaux propres, tels que comptabilisés à la fin de la période de 
divulgation en cours de production. 

 

• la réserve de primes pour tremblements de terre : 
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➢ La RPTT est une réserve facultative de primes pour tremblements de terre. 
Ce montant ne peut en aucun cas excéder le SMP500 pancanadien19. 

➢ Dans le cas où la prime pour tremblements de terre est implicitement incluse 
dans la prime globale d’une police, les unions réciproques doivent être en 
mesure de démontrer le caractère raisonnable de l’allocation de la prime 
attribuée à la couverture du risque de tremblement de terre. Par exemple, 
dans le cas de la protection de réassurance contre les catastrophes qui n’est 
pas particulière au risque de tremblement de terre, une allocation de la prime 
doit être réalisée et le réassureur doit faire la démonstration du caractère 
raisonnable de cette allocation. 

➢ Toute prime d’assurance contre les tremblements de terre inscrite à titre de 
RPTT doit y demeurer, à moins d’une décroissance significative de 
l’exposition. L’Autorité se réserve le droit de requérir de l’information en regard 
de toute diminution de la RPTT. 

➢ En cas de tremblement de terre donnant lieu à des réclamations, les unions 
réciproques devront constituer des provisions pour sinistres et frais de 
règlement non payés. La RPTT devra alors être réduite d’un montant égal à 
ces provisions. 

➢ Toute réduction de la RPTT devrait être reportée immédiatement à l’excédent 
non affecté. 

➢ La RPTT est une composante des réserves inscrites au bilan. 
 

• la protection de réassurance : 
 

➢ Bien que la plupart des assureurs utilisent un traité de réassurance de 
catastrophes, d’autres formes de réassurance telles que les traités en 
excédent de pleins, en quote-part ou en excédent de sinistres (par risque ou 
global) peuvent procurer une couverture substantielle pour certains assureurs. 
Il est à noter que lorsque des protections de réassurance autres que 
catastrophes entrent en jeu dans le calcul des ressources financières dont elle 
dispose, l’union réciproque doit être en mesure de démontrer qu’elle a dûment 
pris en considération les limites par événement et autres circonstances et 
modalités susceptibles de limiter ou d’épuiser la couverture offerte par ces 
autres protections de réassurance. Dans le cas où la réassurance en excédent 
de sinistres s’applique sur un compte global, l’union réciproque pourrait devoir 
utiliser un modèle stochastique complet. 

➢ La protection de réassurance estimative disponible est fondée sur les polices 
de réassurance en vigueur le lendemain de la date à laquelle la période de 
déclaration financière a pris fin et doit être égale au montant de réassurance 
recouvrable pour un sinistre de l’ampleur du SMP, déduction faite de la 
franchise (p. ex., les polices en vigueur le 1er juillet pour les calculs du TCM 
en date du 30 juin). 

 

                                                
19 Vous référer à la Loi de l’impôt sur le revenu, (RLRQ 1985, c.1) pour la contribution annuelle maximale 

permise. 
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• le financement sur les marchés financiers : 
 

➢ Une union réciproque peut recourir aux marchés financiers pour conclure des 
ententes de financement novatrices conçues pour couvrir ses risques en cas 
de catastrophe. Dans certains cas, il peut s’agir de mécanismes de 
financement qui se déclenchent et deviennent opérationnels lorsqu’une 
catastrophe arrive. Une approbation de l’Autorité est nécessaire avant que 
des instruments financiers puissent être considérés comme des sources de 
financement acceptables dans la formule de calcul du risque de tremblement 
de terre. 

 
4.6.5 Réserve supplémentaire pour tremblements de terre 
 
La RSTT est un montant additionnel servant à couvrir l’exposition de l’union réciproque 
au risque de tremblement de terre qui n’est pas financée par d’autres ressources 
financières. Le montant de la RSTT correspond au résultat du calcul suivant : 
 

RSTT = {SMP500 x (Année - 2014)/8 + MAX [SMP420 Est Canada, 
SMP420 Ouest Canada] x (2022 - Année)/8} - capital et 
l’excédent - protection de réassurance - financement sur les 
marchés financiers - RPTT 

 

• En cas de tremblement de terre donnant lieu à des réclamations, les unions 
réciproques devront constituer des provisions pour sinistres et frais de règlement 
non payés. La RSTT devra alors être réduite après la RPTT, d’un montant égal à 
ces provisions. 

• Toute réduction de la RSTT devrait être reportée immédiatement à l’excédent non 
affecté. 

• La RSTT est une composante des réserves inscrites au bilan. 
 
4.7 Autres catégories 
 
Assurance hypothèque 
 
Veuillez vous référer à l’Autorité. 
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Chapitre 5. Risque de marché 
 
Le risque de marché découle des changements éventuels des taux ou des cours dans 
divers marchés, notamment ceux des taux d’intérêt, des opérations de change, des 
actions et de l’immobilier et d’autres expositions au risque de marché. L’exposition à ce 
risque résulte des activités de négociation, de placement et autres créant des positions 
figurant ou non au bilan. 
 
Les placements dans les fonds communs de placement et d’autres actifs semblables 
doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, actions 
ordinaires, etc.) et être assujettis au coefficient de risque approprié. Si l’information 
disponible sur un placement n’est pas ventilée, le coefficient de risque applicable à l’actif 
détenu dans le fonds commun qui présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité 
du placement. 
 
5.1 Risque de taux d’intérêt 
 
Le risque de taux d’intérêt représente le risque d’une perte économique découlant de la 
fluctuation des taux d’intérêt du marché et de son incidence sur les éléments d’actif et de 
passif sensibles aux taux d’intérêt. Le risque de taux d’intérêt est attribuable à la volatilité 
et à l’incertitude des taux d’intérêt futurs. 
 
Les éléments d’actif et de passif dont la valeur repose sur les taux d’intérêt sont 
concernés. Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt comprennent les actifs à 
revenu fixe. Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt comprennent ceux dont 
la valeur est déterminée par l’application d’un taux d’actualisation. 
 
Pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt, une duration et un coefficient de choc 
de taux d’intérêt sont appliqués à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles 
aux taux d’intérêt. La marge pour risque de taux d’intérêt correspond à la différence entre 
la variation de la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt et celle de la 
valeur des éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt, compte tenu, le cas échéant, 
de la variation de la valeur des contrats d’instruments dérivés de taux d’intérêt 
admissibles. 
 
Les éléments utilisés pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt sont décrits ci-
après. 
 
5.1.1 Éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans le calcul de 
la marge requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera en 
fonction de la fluctuation des taux d’intérêt. Même si certains éléments d’actif, par exemple 
les prêts et les obligations détenus jusqu’à échéance, peuvent être présentés au bilan à 
leur coût amorti, leur valeur économique, et les variations de cette valeur, doivent être 
prises en compte pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt. Les éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt incluent : 
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• les dépôts à terme et titres à court terme similaires (sauf espèces); 

• les obligations et débentures; 

• les effets de commerce; 

• les prêts; 

• les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 

• les titres adossés à des créances hypothécaires et titres adossés à des actifs; 

• les actions privilégiées; 

• les instruments dérivés de taux d’intérêt détenus à des fins autres que de 
couverture. 

 
Les éléments d’actif des fonds communs de placement et autres actifs semblables qui 
sont sensibles aux taux d’intérêt doivent être pris en compte dans le calcul de la juste 
valeur du total des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt de l’union réciproque. 
 
Les autres éléments d’actif, par exemple les espèces, le revenu de placement échu et 
couru, les actions ordinaires et les immeubles de placement, ne doivent pas entrer dans 
le calcul de la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt. Aux fins du calcul 
de la marge pour risque de taux d’intérêt, ces éléments d’actif sont présumés ne pas être 
sensibles à la fluctuation des taux d’intérêt. 
 
5.1.2 Éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans le calcul 
de la marge requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera au 
rythme de la fluctuation des taux d’intérêt. Les éléments de passif suivants sont réputés 
être sensibles aux taux d’intérêt et doivent donc être pris en compte : 
 

• sinistres et frais de règlement non payés nets; 

• passif des primes net; 

• passifs dus à des réassureurs dans le cadre d’ententes de réassurance avec fonds 
détenus. 

 
L’union réciproque doit obtenir l’approbation de l’Autorité pour tenir compte d’autres 
passifs dans le calcul de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
Les sinistres et frais de règlement non payés nets, qui incluent les PED, sont nets de la 
réassurance, de la récupération, de la subrogation et des FAA. Le passif des primes, qui 
inclut également les PED, est présenté déduction faite des montants recouvrables des 
réassureurs. 
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5.1.3 Instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont les flux de trésorerie reposent sur 
les taux d’intérêt futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’une union 
réciproque et peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise 
pour risque de taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
 
Seuls les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à 
compenser la variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de 
la position en capital d’une union réciproque peuvent entrer dans le calcul du risque de 
taux d’intérêt. Les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt se limitent aux 
suivants : 
 

• contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 

• contrats à terme de gré à gré sur taux d’intérêt et obligations; 

• swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres instruments dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, 
dont les planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et pourraient ne 
pas être admissibles dans la détermination de la marge requise pour risque de taux 
d’intérêt. 
 
Les unions réciproques doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour 
couvrir le risque de taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur 
demande, que les couvertures qui en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et 
que l’ajout de ces instruments dérivés n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par 
exemple, on s’attend à ce que les unions réciproques soient à même de démontrer 
qu’elles ont défini des objectifs en matière de couverture ainsi que la catégorie de risque 
visée, la nature du risque à couvrir et l’horizon de couverture, et qu’elles ont pris en 
considération d’autres facteurs comme le coût et la liquidité des instruments de 
couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir faire la preuve de l’efficacité du 
programme de couverture, de façon rétrospective ou prospective. Si l’union réciproque 
n’est pas en mesure de démontrer que les instruments dérivés permettent de réduire le 
risque dans son ensemble, du capital supplémentaire pourrait être requis. Les unions 
réciproques qui sont dans cette situation doivent communiquer avec l’Autorité pour obtenir 
des précisions. 
 
Les instruments dérivés utilisés pour couvrir le risque de taux d’intérêt d’une union 
réciproque sont assujettis aux exigences pour le risque de crédit (section 6.2). 
 
5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les unions réciproques sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt aux fins du calcul du capital requis pour risque de taux 
d’intérêt. La duration d’un élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de 
la valeur de l’élément d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt. Plus 
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précisément, il s’agit de la variation en pourcentage de la valeur d’un élément d’actif ou 
de passif étant donné une variation des taux d’intérêt. 
 
Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de 
mesure de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de 
passif dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de 
mesure qui suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de 
trésorerie prévus. La méthode de la duration effective est une technique qui reconnait que 
la fluctuation des taux d’intérêt peut influer sur les flux de trésorerie prévus. 
 
Une union réciproque peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la 
duration effective à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois 
s’appliquer à tous les éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, 
et la même méthode doit être utilisée d’une année à l’autre (le cherry-picking n’est pas 
permis). 
 
Les flux de trésorerie associés aux instruments dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à 
la fluctuation des taux d’intérêt et ainsi, la duration de ces instruments doit être déterminée 
par la méthode de la duration effective. En particulier, si une union réciproque a à son 
bilan des instruments dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, elle doit appliquer 
la méthode de la duration effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la 
moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa 
valeur monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
5.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
de rendement composés annuels, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne 
changent pas quand les taux d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

 
1 

 
x 

 
∑ t x VPFTt 

modifiée (1+rend/k)  k x Valeur marchande 
 
où : 
 

k : nombre de périodes ou de paiements par année (p. ex., k = 2 pour 
paiements semestriels et k = 12 pour paiements mensuels) 

rend : rendement à l’échéance composé périodiquement des flux de trésorerie 
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VPFTt : valeur actualisée des flux de trésorerie au moment t, actualisée au taux de 
rendement 

 
5.1.4.2 Duration effective 
 
La méthode de la duration effective tient compte de l’effet éventuel de la fluctuation des 
taux d’intérêt sur les flux de trésorerie prévus. Bien que la méthode de la duration modifiée 
estime de la même façon la variation de la juste valeur en pourcentage d’une série de flux 
de trésorerie sans option, la duration effective est la mesure qui convient le mieux à une 
série de flux de trésorerie avec option intégrée. 
 
La duration effective se calcule comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

Juste valeur si les rendements diminuent - 
Juste valeur si les rendements augmentent 

effective 2 x (prix initial) x (variation du rendement en décimales) 
 
En posant : 
 

∆y : variation du rendement en décimales 

V0 : juste valeur initiale 

V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 

V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 
 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 

2 x (V0) x (∆y) 
 
5.1.4.3 Duration du portefeuille 
 
Pour déterminer la duration d’un portefeuille d’éléments d’actif ou de passif sensibles aux 
taux d’intérêt, il faut calculer la moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou 
de passif du portefeuille. Le coefficient de pondération de chaque titre correspond à la 
proportion que chacun représente par rapport au portefeuille. Le calcul de la duration d’un 
portefeuille est le suivant : 
 

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

wi : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 

Di : duration du titre i 

K : nombre de titres au portefeuille 
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5.1.4.4 Variation en dollars de la juste valeur 
 
La duration modifiée et la duration effective sont fonction des variations en pourcentage 
de la juste valeur. Le capital requis pour le risque de taux d’intérêt est fonction de la 
détermination de l’ajustement à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles 
aux taux d’intérêt pour tenir compte de variations en dollars de la juste valeur. Pour 
mesurer la variation en dollars de la juste valeur, la duration est multipliée par la juste 
valeur en dollars et le nombre de points de base (en forme décimale). Autrement dit : 
 
Variation en dollars de la juste valeur = duration x juste valeur en dollars x variation 

du taux d’intérêt (en décimales) 
 
5.1.5 Duration des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments 
d’actif ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des 
instruments dérivés classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la 
duration effective en dollars20 puisque l’union réciproque couvre l’exposition au risque de 
taux d’intérêt en dollars. 
 
Exemple 5-1 : Duration effective en dollars d’un swap 

 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’une union 
réciproque soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux 
d’intérêt soit plus courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’union réciproque 
en question, avant de prendre en compte tout instrument dérivé de taux d’intérêt, est le 
suivant : 
 

Duration en dollars 
de l’union 
réciproque 

= 
duration en dollars des éléments d’actif - duration 
en dollars des éléments de passif 

> 0 

 
L’union réciproque conclut un swap de taux d’intérêt dans une seule devise en vertu 
duquel elle paye un taux fixe et reçoit un taux variable. La duration en dollars d’un swap 
pour un payeur de taux fixe peut être ventilée comme suit : 
 

Duration effective en dollars 
d’un swap pour un payeur de 
taux fixe 

= duration effective en dollars d’une obligation à 
taux variable - duration effective en dollars d’une 
obligation à taux fixe 

 

                                                
20 La duration effective en dollars correspond à la variation en dollars de la juste valeur par unité de 

variation du taux d’intérêt (par point de pourcentage ou encore par point de base). 
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En supposant que la duration en dollars de l’obligation à taux variable est proche de zéro, 
alors : 
 

Duration effective en dollars 
d’un swap pour un payeur de 
taux fixe 

= 0 - duration effective en dollars d’une obligation 
à taux fixe 

 
La duration en dollars de la position de swap est négative; la position de swap a donc 
pour effet de réduire la duration en dollars des éléments d’actif de l’union réciproque et de 
rapprocher de zéro la duration globale en dollars de l’union réciproque. 
 
5.1.6 Marge pour risque de taux d’intérêt 
 
Pour déterminer la marge pour risque de taux d’intérêt, il faut mesurer l’incidence 
économique sur l’union réciproque d’une variation ∆y des taux d’intérêt. Le coefficient de 
choc de taux d’intérêt ∆y applicable est de 1,25 % (∆y = 0,0125). 
 
(A) La variation estimative du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt 

pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur 
en dollars du portefeuille 
d’éléments d’actif 
sensibles aux taux 
d’intérêt 

= (Duration du portefeuille d’éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x (Juste 
valeur du portefeuille d’éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt) 

 
(B) La variation du portefeuille d’éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt pour 

une augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur 
en dollars des éléments 
de passif sensibles aux 
taux d’intérêt 

= (Duration des éléments de passif 
sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x (Juste 
valeur des éléments de passif sensibles 
aux taux d’intérêt) 

 
(C) La variation des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles pour une 

augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Duration effective en 
dollars du portefeuille de 
dérivés de taux d’intérêt 
admissibles 

= Somme de la duration effective en dollars 
des dérivés de taux d’intérêt admissibles 
pour une augmentation ∆y des taux 
d’intérêt 

 
(D) Le capital requis pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt correspond au plus 

élevé de zéro et de A - B + C. 
 
(E) Il faut répéter les étapes A à C pour une diminution ∆y (c.-à-d., -∆y) des taux 

d’intérêt, et le capital requis pour une diminution ∆y des taux d’intérêt correspond 
au plus élevé de zéro et de A - B + C. 
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(F) La marge pour risque de taux d’intérêt est ensuite déterminée comme étant le 

maximum de D ou de E. 
 
5.2 Risque de change 
 
La marge requise pour risque de change a pour but de couvrir le risque de perte découlant 
de la fluctuation des taux de change et s’applique à l’ensemble des activités de l’union 
réciproque. 
 
5.2.1 Exigences générales 
 
Le calcul de la marge requise pour risque de change comporte deux étapes : le calcul de 
l’exposition dans chaque devise et le calcul de l’exigence pour le portefeuille de positions 
dans des monnaies différentes. 
 
La marge requise pour risque de change est égale à 10 % du plus élevé des montants 
suivants : 
 

• la somme des positions longues nettes dans chaque monnaie ajustée en fonction 
des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut; 

• la somme des positions courtes nettes dans chaque monnaie ajustée en fonction 
des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut. 

 
Les couvertures de taux de change efficaces admissibles sont limitées aux instruments 
dérivés de taux de change classiques comme les contrats à terme standardisés ou de gré 
à gré sur devises et les swaps de devises. 
 
Les éléments d’actifs des fonds communs de placement et autres actifs semblables qui 
sont libellés en devises doivent être inclus dans le calcul pour déterminer le capital requis 
pour les positions dans chaque monnaie. Dans le cas du passif de sinistres comptabilisé 
en dollars canadiens et réglé en devises, le passif doit être inclus dans la marge pour 
risque de taux de change 
 
5.2.2 Marge pour risque de change 
 
Étape 1 : Mesure de l’exposition dans une seule monnaie 
 
La position nette ouverte dans chaque monnaie correspond à la somme des éléments 
suivants : 
 

• la position nette au comptant, soit l’excédent du total de l’actif sur celui du passif 
dans la monnaie en objet, y compris l’intérêt et les frais courus si ceux-ci sont 
sensibles aux fluctuations du taux de change; 
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• la position nette à terme (soit le total des montants à recevoir moins celui des 
montants à payer en exécution des opérations de change à terme, y compris les 
contrats à terme standardisés sur devises et le capital des swaps de devises), 
évaluée aux taux de change courants du marché au comptant ou actualisée aux 
taux d’intérêt courants puis évaluée aux taux courants au comptant; 

• les garanties (et instruments semblables) dont l’activation future est certaine et qui 
seront probablement irrécouvrables; 

• le solde net des revenus (dépenses) futurs non courus mais déjà entièrement 
couverts (au gré de l’institution déclarante); 

• tout autre élément représentant un gain ou une perte en devises. 
 
Ajustements 
 
Dans le cas d’une union réciproque exerçant des activités à l’étranger, les éléments qui 
sont actuellement déduits du capital disponible pour calculer le ratio du TCM et qui sont 
libellés dans la monnaie correspondante peuvent être exclus du calcul des positions 
ouvertes nettes sur devises, à concurrence d’un solde nul.  
 
Par exemple : 
 

• goodwill et autres actifs incorporels; 

• participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées ou des 
coentreprises; 

• couvertures de taux de change non admissibles qui ne sont pas comprises dans le 
capital disponible. 

 
Exclusion 
 
Une union réciproque ayant une position longue nette ouverte libellée dans une monnaie 
donnée peut réduire l’exposition nette, à concurrence d’un solde nul, du montant d’une 
exclusion, qui équivaut à une position courte maximale de 25 % du passif libellé dans la 
monnaie correspondante. 
 
Étape 2 : Calcul de l’exigence de capital pour le portefeuille 
 
Le montant nominal (ou valeur actualisée nette) de la position nette ouverte sur chaque 
devise dont il est question à l’étape 1 est converti en dollars canadiens sur la base du 
cours au comptant. L’exigence de capital brute représente 10 % de la position nette 
ouverte globale, cette position étant égale au plus élevé des montants suivants : 
 

• la somme des positions nettes longues ouvertes; 

• la valeur absolue de la somme des positions nettes courtes ouvertes. 
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Exemple 5-2 
 
Une union réciproque a un actif de 100 $US et un passif de 50 $US et le taux de change 
au comptant est de 1,000. 
 

• la position nette au comptant, qui correspond à l’actif moins le passif est une position 
longue de 50 $; 

• l’exclusion, selon un taux correspondant à 25 % du passif, se calcule comme suit : 

= 25 % x 50 $ 

= 12,50 $ 

• la marge requise pour risque de change se calcule donc comme suit : 
 

= 10 % x MAX21 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 

= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 

= 10 % x 37,50 $ 

= 3,75 $ 

 
5.2.2.1 Couvertures de change admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux de change sont ceux à l’égard desquels les flux de 
trésorerie reposent sur les taux de change futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de 
change d’une union réciproque et dans ces circonstances être pris en compte dans le 
calcul du capital requis pour risque de taux de change, sous réserve de satisfaire aux 
critères suivants. 
 
Seules les couvertures efficaces qui compensent la variation de la juste valeur de 
l’élément couvert peuvent être prises en compte dans le calcul du risque de taux de 
change. L’union réciproque doit être en mesure de démontrer à l’Autorité l’efficacité de 
ses couvertures de change. 
 
Les unions réciproques dont le bilan comporte des instruments dérivés de taux de change 
en devises doivent être en mesure de faire la preuve que ces instruments n’augmentent 
pas le risque. Si elles en sont incapables, l’Autorité pourrait exiger du capital 
supplémentaire. 
 
Seuls les instruments dérivés de taux de change classiques qui suivent peuvent être pris 
en compte dans le calcul du capital requis pour risque de change : 
 

• les contrats à terme standardisés sur devises; 

• les contrats à terme de gré à gré sur devises; 

• les swaps de devises. 

                                                
21 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 
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D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 
Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’une union réciproque sont 
assujettis aux exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les unions réciproques qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs 
nettes actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur 
la base des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, 
pour mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
5.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer courus doivent être traités 
comme des positions s’ils subissent l’effet de la fluctuation des taux de change. Les 
intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer non gagnés mais prévus peuvent 
être inclus si leur montant est connu avec certitude et est entièrement couvert par des 
contrats à terme sur devises admissibles. Les unions réciproques doivent appliquer un 
traitement uniforme aux intérêts, aux revenus et aux dépenses à payer non acquis, et ce 
traitement doit être expliqué dans des politiques écrites. Elles ne peuvent retenir les 
positions qui ont pour seul avantage de réduire leur position globale aux fins du calcul du 
capital. 
 
5.2.2.4 Réassurance non agréée 
 
Un calcul distinct des composantes doit être effectué pour chaque groupe d’éléments de 
passif cédés en vertu d’une entente de réassurance non agréée à un réassureur qui est 
adossé à un panier distinct d’éléments d’actif, dont la principale caractéristique tient au 
fait que tous les éléments d’actif du panier sont disponibles pour acquitter tous les 
éléments de passif correspondants. 
 
Chaque calcul doit tenir compte des éléments de passif cédés, des éléments d’actif qui 
les appuient et des dépôts effectués par le réassureur pour couvrir le capital exigé pour 
les éléments de passif cédés, si les dépôts sont libellés dans une monnaie différente de 
celle des obligations envers les porteurs de polices. 
 
Si certains éléments d’actif appuyant les éléments de passif cédés en vertu d’une entente 
de réassurance non agréée sont conservés par l’union réciproque cédante (p. ex., des 
fonds retenus), le passif correspondant de l’union réciproque doit être traité comme un 
actif dans le calcul des positions ouvertes pour les affaires cédées. 
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Les dépôts excédentaires faits par un réassureur non agréé dans un panier d’éléments 
d’actif d’appui peuvent servir à réduire, voire éliminer, l’exigence liée au risque de change 
des polices correspondantes cédées. Les exigences non couvertes par les dépôts 
excédentaires doivent être ajoutées à l’exigence de l’union réciproque cédante. 
 
5.3 Risque lié aux actions 
 
Le risque lié aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation de la 
valeur des actions ordinaires et d’autres titres de participation. 
 
5.3.1 Actions ordinaires et coentreprises 
 
Un coefficient de risque de 30 % s’applique aux placements dans des actions ordinaires 
et des coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une participation d’au plus 
10 %. 
 
5.3.2 Contrats à terme standardisés, de gré à gré et swaps 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions sont assujettis à un coefficient de risque de 30 % qui est appliqué à la valeur 
marchande du titre de participation ou de l’indice sous-jacent. Si un swap échange un 
rendement sur un titre de participation ou un indice pour un rendement sur un titre de 
participation ou un indice différent, un coefficient de risque de 30 % est appliqué à la valeur 
marchande des deux titres de participation ou indices dont les rendements sont échangés. 
 
Exemple 5-3 
 
Une union réciproque a réalisé une transaction de swap dont le terme est d’un an, pendant 
laquelle elle paiera le Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) sur trois mois plus les frais, 
et recevra le rendement total sur un indice d’actions notionnel d’une valeur de 100 $ au 
moment de la transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 $. Un 
coefficient de risque de 30 % s’appliquera alors à 110 $ pour la position longue dans 
l’indice, mais aucun capital ne sera requis pour la position courte dans l’obligation étant 
donné qu’aucun capital n’est requis pour une telle exposition. 
 
Outre les exigences en matière de capital énoncées dans la présente section, les contrats 
à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sont assujettis aux 
exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.3.3 Positions courtes 
 
Les exigences en matière de capital à l’égard des positions courtes dans les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps sur actions qui ne compensent pas, en tout ou en partie, une position longue sur 
actions sont déterminées en supposant que l’instrument est détenu comme s’il était une 
position longue, et en appliquant le coefficient de risque correspondant. Les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
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swaps, dont la compensation peut être reconnue, et le traitement du capital correspondant 
sont décrits à la section 5.3.4. 
 
5.3.4 Reconnaissance de stratégies de couverture liées aux actions 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions ainsi que les actions ordinaires peuvent être utilisés pour couvrir, en tout ou en 
partie, une exposition sur actions. Les unions réciproques peuvent reconnaître la 
couverture des positions en actions admissibles dans le calcul des exigences en matière 
de capital conformément aux sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2. 
 
Les unions réciproques doivent documenter les stratégies de couverture du risque lié aux 
actions et faire la preuve que les stratégies de couverture diminuent le risque dans son 
ensemble. La documentation doit être disponible, sur demande, à des fins de surveillance. 
Si l’union réciproque n’est pas en mesure de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que 
les stratégies de couverture font baisser le risque global, du capital supplémentaire 
pourrait être exigé en sus des montants calculés d’après les sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2, 
et ce, à la discrétion de l’Autorité22. 
 
Pour que les couvertures soient admissibles, les instruments qui les composent doivent 
être émis par une entité qui : 
 

• émet des obligations assujetties à un coefficient de 0 % conformément à la 
section 6.1.3; ou 

• est notée au moins A- (y compris des chambres de compensation notées au moins 
A-). 

 
5.3.4.1 Titres de participation ou indices identiques 
 
Une position longue et une position courte dans exactement un même titre de participation 
ou indice sous-jacent peuvent être considérées comme se compensant l’une l’autre, de 
sorte que les exigences en matière de capital sont calculées pour l’exposition nette 
seulement. Les instruments individuels des portefeuilles qui sont admissibles au 
traitement du capital décrit à la section 5.3.4.2 ne peuvent être exclus de ces portefeuilles 
et faire l’objet du traitement du capital décrit à la section 5.3.4.1. 
 
Seuls les actions ordinaires et les instruments dérivés classiques (contrats à terme 
standardisés, contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions peuvent faire l’objet du 
traitement du capital en vertu de la présente section. Les options et autres instruments 
dérivés exotiques23 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 

                                                
22 Une union réciproque peut communiquer avec l’Autorité pour vérifier la pertinence de sa documentation 

ou son évaluation des risques afin de déterminer la probabilité que du capital supplémentaire soit requis 
ou le montant éventuel de ce supplément.  

23 Un instrument dérivé exotique correspond, par exemple, à un dérivé dont la structure de rendement est 
discontinue. 
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5.3.4.2 Titres de participation ou indices étroitement liés 
 
Un portefeuille composé d’actions ordinaires et de contrats à terme standardisés, contrats 
à terme de gré à gré et swaps sur actions peut être utilisé pour couvrir en partie l’exposition 
sur actions d’un autre portefeuille d’instruments semblables. Quand les instruments des 
deux portefeuilles sont étroitement liés, plutôt que de respecter les exigences en matière 
de capital énoncées aux sections 5.3.1, 5.3.2 et 5.3.3, les unions réciproques peuvent 
calculer le capital requis des portefeuilles combinés comme suit :  
 

(1- Facteur de corrélation) x 1,5 x MIN (valeur marchande du portefeuille des 
instruments de couverture, valeur marchande du portefeuille des instruments à couvrir) 

 
Les exigences de capital définies ci-dessus sont plafonnées à 60 % de la valeur 
marchande minimale des deux portefeuilles. 
 
La différence entre la valeur marchande des deux portefeuilles n’est pas réputée être une 
position couverte et est assujettie à un coefficient de risque de 30 % 
 
Le facteur de corrélation (FC) est calculé comme suit : 
 

FC = A x (B/C) 
 
où : 
 

A : représente la corrélation historique entre les rendements du portefeuille 
des instruments à couvrir et les rendements du portefeuille des instruments 
de couverture 

B : correspond au moindre de (l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments à couvrir, l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments de couverture) 

C : correspond au plus élevé de (l’écart type des rendements du portefeuille 
des instruments à couvrir, l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments de couverture) 

 
Les corrélations historiques et les écarts types doivent être calculés sur une base 
hebdomadaire, pour une période couvrant les 52 semaines précédentes. Les rendements 
de chaque portefeuille d’instruments de couverture utilisés pour calculer les composantes 
du FC doivent être déterminés en supposant que le portefeuille est détenu comme s’il était 
une position longue. Les rendements de chaque portefeuille doivent être calculés nets de 
toute injection de capital supplémentaire et doivent inclure les rendements de chaque 
composante du portefeuille. Par exemple, les rendements des positions longues et 
courtes d’un swap de rendement total inclus dans un portefeuille doivent être pris en 
compte dans le calcul du FC.  
 
Le FC à l’égard des 52 semaines précédentes doit être calculé pour chacun des quatre 
trimestres antérieurs. Le facteur de corrélation est le moins élevé des quatre FC calculés 
et est utilisé pour déterminer le capital requis. 
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Les portefeuilles qui peuvent faire l’objet du traitement du capital décrit dans la présente 
section doivent réunir les conditions suivantes : 
 

• Les instruments des deux portefeuilles se limitent aux actions ordinaires négociées 
en bourse et aux instruments dérivés classiques (contrats à terme standardisés, 
contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions où l’actif sous-jacent est une 
action ordinaire négociée en bourse ou un indice boursier. Les options et autres 
instruments dérivés exotiques sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
Les portefeuilles dans lesquels se retrouvent certains instruments autres que ceux 
énoncés dans la présente section seront assujettis au traitement du capital décrit 
aux sections 5.3.1, 5.3.2 et 5.3.3. 

• le FC est déterminé au niveau du portefeuille. Les instruments individuels ne 
peuvent être exclus des portefeuilles et font l’objet du traitement du capital décrit à 
la section 5.3.4.1; 

• les portefeuilles qui font partie d’une stratégie de couverture doivent avoir été établis 
à tout le moins deux ans avant la date de la déclaration. En outre, la stratégie de 
couverture et la stratégie de gestion active sur lesquelles s’appuient les deux 
portefeuilles ne doivent pas avoir été modifiées dans les deux ans précédant la date 
de la déclaration24. Les portefeuilles qui sont établis depuis au moins deux ans, mais 
dont la stratégie de couverture ou la stratégie de gestion active a été modifiée, 
seront assujettis à un coefficient de risque de 30 %. 

 
Exemple 5-4 
 
Supposons qu’un portefeuille d’instruments est évalué à 200 $ et est associé à un autre 
portefeuille d’instruments dans le cadre d’une stratégie de couverture liée en actions 
admissibles. En supposant que le deuxième portefeuille vaut 190 $ et que le facteur de 
corrélation entre les deux portefeuilles est de 0,95, le capital requis total pour les deux 
portefeuilles sera de 190 $ x 5 % x 1,5 + 10 $ × 30 % = 17,25 $. 
 
Portefeuilles récemment établis 
 
Les portefeuilles qui ont été établis moins de deux ans avant la date de déclaration sont 
l’objet du traitement du capital suivant : 
 

• aucune reconnaissance de la stratégie de couverture dans la première année 
suivant la mise en place des portefeuilles (c.-à-d. qu’un coefficient de risque de 30 % 
s’applique aux deux portefeuilles); 

• dans la deuxième année, la somme de : 
 

➢ T x le capital requis pour les portefeuilles combinés en utilisant l’approche 

                                                
24 Aux fins de la présente section, la stratégie de couverture et la stratégie de gestion active sont 

présumées inchangées si le profil de risque lié aux actions ex-ante des portefeuilles combinés est 
maintenu. Par exemple, le profil du risque lié aux actions ex-ante est maintenu si on cible toujours un 
beta combiné de zéro (la stratégie de couverture), et si la sélection des instruments est toujours fondée 
sur le ratio cours/bénéfice (la stratégie de gestion active). 
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basée sur le facteur de corrélation décrite dans la présente section25; et 

➢ (1 – T) x le capital requis sans reconnaissance (tel que stipulé ci-dessus). 
 

où T est égal à 20 %, 40 %, 60 % et 80 % au premier, deuxième, troisième et 
quatrième trimestre respectivement, de la deuxième année suivant la mise en place 
des portefeuilles. 

 
Exemple 5-5 
 
Deux portefeuilles (faisant partie d’une stratégie de couverture) d’une valeur chacun de 
100 $ sont établis le 1er avril 2016. Le 31 mars 2017, le capital requis pour les deux 
portefeuilles sera de (30 % x 100 $ + 30 % x 100 $) = 60 $. Le 30 juin 2017, en supposant 
que le facteur de corrélation est de 0,90, le capital requis pour les portefeuilles combinés 
sera de (20 % x 10 % x 1,5 x 100 $ + 80 % x 30 % x 2 x 100 $) = 51 $. 
 
5.4 Risque lié aux actifs immobiliers 
 
Le risque lié aux actifs immobiliers est le risque de perte financière découlant de la 
fluctuation de la valeur d’un bien immobilier ou du montant et de l’échéance des flux de 
trésorerie des placements immobiliers. 
 

Coefficient de risque Immeuble 

10 % Occupé par son propriétaire 

20 % Détenu pour placement 

 
Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire, le coefficient de risque est 
appliqué à la valeur selon le modèle de coût, abstraction faite des gains (pertes) de juste 
valeur non réalisés résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains (pertes) de 
juste valeur non réalisés subséquents attribuables à la réévaluation. 
 
5.5 Actifs au titre du droit d’utilisation 
 
Les risques associés aux actifs au titre du droit d’utilisation sont liés aux fluctuations des 
taux de location du marché et aux variations éventuelles du montant et de l’échéance des 
flux de trésorerie découlant des pénalités pour annulation anticipée, ainsi que des coûts 
associés à la renégociation ou à la recherche d’un nouveau bail. 
 
Un coefficient de risque de 10 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux immeubles 

                                                
25 Aux fins du présent calcul, le FC doit être déterminé en se basant sur les rendements réels des 

portefeuilles (c.-à-d., les rendements des portefeuilles jusqu’à la date de déclaration). Des rendements 
projetés (simulés) ne peuvent être utilisés. Le FC doit correspondre au FC à l’égard des 52 semaines 
précédentes disponible le moins élevé étant donné l’historique actuel des rendements des portefeuilles. 
Pendant la deuxième année, le nombre de FC à l’égard des 52 semaines précédentes croitra d’un à 
quatre au fil du temps. 
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loués occupés par l’union réciproque et aux actifs loués entrant dans la catégorie « Autres 
actifs », comme le matériel. 
 
Un coefficient de risque de 20 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux baux sur des 
immeubles utilisés pour placement. 
 
5.6 Autres expositions au risque de marché 
 
Les autres expositions au risque de marché englobent les éléments de la catégorie 
« Autres actifs », comme le matériel, dont la valeur peut fluctuer de sorte que le produit 
de disposition éventuel soit inférieur à la valeur comptable inscrite au bilan. Un coefficient 
de risque de 10 % s’applique aux autres actifs dans le cadre du capital total requis pour 
le risque de marché. 
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Chapitre 6. Risque de crédit 
 
Le risque de crédit traduit l’incapacité ou le refus éventuel d’une contrepartie de s’acquitter 
entièrement de ses obligations contractuelles envers l’union réciproque. Il y a exposition 
à ce risque chaque fois que des fonds sont versés, engagés ou investis en vertu 
d’ententes contractuelles explicites ou implicites. Les composantes du risque de crédit 
comprennent le risque de perte sur prêt ou de capital, le risque de défaut préalable au 
règlement ou de remplacement et le risque de règlement. Les contreparties visées par la 
présente ligne directrice sont notamment les émetteurs, les débiteurs, les emprunteurs, 
les courtiers, les porteurs de polices, les réassureurs et les garants. 
 
Toutes les expositions au bilan et hors bilan sont soumises à un coefficient de risque 
spécifique qui selon le cas : 
 

• correspond à la cote de crédit externe de la contrepartie ou de l’émetteur; ou 

• représente un coefficient prescrit par l’Autorité. 
 
Afin de déterminer le capital requis pour actifs au bilan, des coefficients sont appliqués 
aux valeurs au bilan ou à d’autres valeurs précisées de ces actifs. Afin de déterminer le 
capital requis pour expositions hors bilan, des coefficients sont appliqués aux montants 
des expositions conformément à la section 6.2. Les sûretés et d’autres atténuateurs du 
risque de crédit peuvent être utilisés pour réduire l’exposition. Aucun coefficient de risque 
n’est appliqué aux actifs déduits du capital (section 3.3.1). La somme des montants ainsi 
obtenus représente les capitaux requis pour risque de crédit. 
 
6.1 Capital requis pour les actifs au bilan 
 
Lors du calcul du capital exigé pour risque de crédit, les éléments d’actif au bilan doivent 
être évalués selon leur valeur comptable au bilan, exception faite de ce qui suit : 
 

• les prêts comptabilisés à leur juste valeur au titre de l’option de juste valeur, ou selon 
la comptabilité de couverture de juste valeur, ou encore selon la comptabilité des 
titres disponibles à la vente, qui doivent être évalués au coût amorti; 

• les expositions hors bilan qui doivent être évaluées conformément à la section 6.2. 
 
6.1.1 Utilisation de notations 
 
Plusieurs coefficients de risque de la présente ligne directrice dépendent des notations 
externes du crédit attribuées à un élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un 
coefficient fondé sur une notation, une union réciproque doit respecter toutes les 
conditions énoncées ci-après. 
 
Les unions réciproques peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de 
notation suivantes aux fins du TCM : 
 

• DBRS; 

. . 18 avril 2019 - Vol. 16, n° 15 269

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 53 
Unions réciproques 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Juin 2019 

• Moody’s Investors Service; 

• Standard & Poor’s (S&P); 

• Fitch Rating Services; 

• Kroll Bond Rating Agency (KBRA). 

 
Une union réciproque doit choisir les agences de notation auxquelles elle entend recourir, 
puis utiliser constamment leurs notations aux fins du TCM pour chaque type de créance. 
Les unions réciproques ne sont pas autorisées à choisir les évaluations favorables 
fournies par différentes agences de notation dans le seul but de réduire leurs exigences 
de capital. 
 
Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être divulguées 
publiquement sous une forme facilement disponible et incluses dans la matrice de 
transition de l’agence de notation. En conséquence, les notations qui sont mises à la seule 
disposition des parties à une transaction ne satisfont pas à cette exigence. 
 
Si une union réciproque s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une 
seule évaluation pour une créance ou un débiteur en particulier, c’est cette évaluation qui 
devra être utilisée pour en déterminer le capital requis. S’il existe deux évaluations 
effectuées par des agences de notation choisies par l’union réciproque produisant des 
notations différentes, elle doit appliquer le coefficient de risque qui correspond à la plus 
faible des deux. Si le nombre d’évaluations produites par les agences de notation choisies 
par l’union réciproque dépasse deux, l’union réciproque doit exclure la notation qui 
correspond au plus faible coefficient de risque, puis choisir parmi les notations qui 
subsistent celle qui correspond au plus faible coefficient de risque (l’union réciproque doit 
utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont disponibles, compte tenu 
que la notation la plus élevée peut être présente plus d’une fois). 
 
Lorsqu’une union réciproque détient des titres d’une émission particulière visée par une 
ou plusieurs évaluations, le capital requis au titre de la créance ou du débiteur sera basé 
sur ces évaluations. Lorsque la créance d’une union réciproque n’est pas un placement 
dans un titre portant une notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués : 
 

• Lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, 

mais que la créance de l’union réciproque n’est pas un placement dans ce titre 

particulier, une notation BBB- ou plus à l’égard du titre noté ne peut être appliquée 

à la créance non notée de l’union réciproque que si cette créance est de rang égal 

(pari passu) ou supérieur à tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, 

la notation de crédit ne peut être utilisée et la créance de l’union réciproque doit être 

traitée comme une obligation non notée. 

• Lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 

conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent 

bénéficier d’une notation BBB- ou plus. Les autres créances non évaluées de 

l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur 
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ou de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 

déterminer le coefficient de risque pour une créance non notée de l’émetteur. 

• Les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles 

ne peuvent être utilisées que pour déterminer le capital requis au titre des créances 

provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 

terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer 

le coefficient de risque d’une créance à long terme non notée. 

• Lorsque le coefficient de risque portant sur une exposition non évaluée repose sur 

la notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises 

étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les 

notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que 

pour établir le capital requis au titre des créances libellées en dollars canadiens. 

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

• Les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne 

peuvent être utilisées pour établir les coefficients de risque des autres entités du 

groupe. Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès 

d’une caisse membre d’une fédération au sens de la Loi sur les coopératives de 

services financiers (RLRQ, chapitre C-67.3)26. 

• Aucune notation ne peut être induite pour une entité non notée en se fondant sur 

son actif. 

• Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 

unions réciproques ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque de crédit si le 

rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à 

l’émission. 

• Une union réciproque ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie 

sur un soutien non financé (p. ex., garanties, rehaussements de crédit ou facilités 

de trésorerie) fourni par l’union réciproque elle-même ou une de ses entreprises 

associées. 

• L’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition 

au risque de crédit encourue par l’union réciproque pour tous les paiements qui lui 

sont dus. Plus particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à une union 

réciproque, l’évaluation doit prendre en considération et refléter la totalité du risque 

de crédit présenté tant par le capital que par les intérêts. 

                                                
26 Pour bénéficier de cette exception, l’union réciproque doit pouvoir se référer à une notation attribuée à 

une coopérative de services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la 
présente ligne directrice, laquelle notation doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la 
situation financière et l’appréciation du risque des caisses membres de la fédération. Si plus d’une 
coopérative de services financiers est évaluée, l’union réciproque doit appliquer le coefficient de risque 
qui correspond à la notation la plus faible. 
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• Les unions réciproques ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée 

pour déterminer le coefficient de risque d’un actif, sauf si cet actif constitue une 

exposition souveraine pour laquelle aucune notation sollicitée n’est disponible. 

 
6.1.2 Coefficients variables de risque de crédit 
 
Divers coefficients de risque s’appliquent aux actifs investis en fonction des notations 
externes du crédit et de l’échéance résiduelle, tel qu’il est indiqué ci-après. 
 
Les placements dans les fonds communs de placement et d’autres actifs semblables 
doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, etc.) et 
être assujettis au coefficient de risque approprié. Si l’information disponible sur un 
placement n’est pas ventilée, le coefficient de risque applicable à l’actif détenu dans le 
fonds commun qui présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité du placement. 
 
6.1.2.1 Créances à long terme 
 

• Les créances à long terme, y compris les dépôts à terme, les obligations, les 
débentures et les prêts auxquels ne s’applique pas un coefficient de risque de 0 %, 
et qui ne sont pas des obligations de municipalités canadiennes, sont assujetties 
aux coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins 
Plus d’un an jusqu’à 

5 ans inclus 
Plus de 5 ans 

AAA 0,25 % 0,5 % 1,25 % 

AA+ à AA- 0,25 % 1 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3 % 

BBB+ à BBB- 1,5 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8 % 

B+ à B- 7,5 % 10,5 % 10,5 % 

Non notée 6 % 8 % 10 % 

Inférieure à B- 15,5 % 18 % 18 % 
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• Les obligations municipales canadiennes seulement27 sont assujetties aux 
coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins 
Plus d’un an jusqu’à 

5 ans inclus 
Plus de 5 ans 

AAA 0,125 % 0,25 % 0,625 % 

AA+ à AA- 0,125 % 0,5 % 0,875 % 

A+ à A- 0,375 % 0,875 % 1,5 % 

BBB+ à BBB- 0,75 % 1,875 % 2,375 % 

BB+ à BB- 1,875 % 3,875 % 4 % 

B+ à B- 3,75 % 5,25 % 5,25 % 

Non notée 3 % 4 % 5 % 

Inférieure à B- 7,75 % 9 % 9 % 

 

• En règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance 
résiduelle d’au moins un an. 

• L’échéance résiduelle désigne le nombre d’années entre la date de la déclaration et 
la date d’échéance. 

• Les unions réciproques peuvent utiliser l’échéance effective pour déterminer les 
coefficients de risque à appliquer aux investissements dans des obligations à long 
terme dont l’échéance des flux de trésorerie est déterminée. L’échéance effective 
peut être calculée comme suit : 

 

Échéance effective (EE) = 
∑ t x FTt 

∑ FTt 

 
où FTt correspond aux flux de trésorerie (paiements du capital, des intérêts et des 
commissions) remboursables par contrat pendant la période t. 

 

• Si l’union réciproque choisit de ne pas utiliser une échéance effective ou s’il n’est 
pas possible de calculer l’échéance effective au moyen de la formule ci-dessus, 
l’union réciproque est tenue d’utiliser la durée résiduelle maximale (en années) que 
l’emprunteur est en droit de prendre pour s’acquitter totalement de ses 
engagements contractuels (capital, intérêts et commissions), selon les termes de 

                                                
27 Pour les autres obligations municipales, se référer aux coefficients de risque des autres titres de créance 

à long terme. 
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l’entente de la créance, et qui équivaudrait normalement à l’échéance nominale ou 
à l’échéance résiduelle de l’instrument. 

• S’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer l’échéance ou la date 
de remboursement de l’actif, l’union réciproque doit utiliser la catégorie « Plus de 
5 ans » pour un tel actif. 

 
6.1.2.2 Créances à court terme 
 

• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 
s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

A-2, F2, P-2, R-2 ou l’équivalent 0,5 % 

A-3, F3, P-3, R-3 ou l’équivalent 2 % 

Non notée 6 % 

Toutes autres notations, y compris de qualité inférieure, et B ou C 8 % 

 

• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 
résiduelle maximale de 365 jours. 

 
6.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’union réciproque doit 
prendre connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne 
directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité 
aux coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(p. ex., du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour 
le risque de crédit. 
 
Titres adossés à des créances hypothécaires LNH 
 
Le coefficient de risque applicable aux titres hypothécaires garantis par la Société 
canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) en vertu de la Loi nationale sur 
l’habitation (LNH) est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des 
obligations légales du gouvernement du Canada. 
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Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes du crédit. Afin d’utiliser des notations externes du crédit pour 
déterminer l’exigence de capital, l’union réciproque doit respecter toutes les exigences 
opérationnelles pour l’utilisation des notations énoncées dans la Ligne directrice sur les 
normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux coopératives 
de services financiers. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou plus, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite à la section 6.1.2.1 pour une 
créance à long terme ayant la même notation et la même échéance que le titre adossé à 
des créances. Si la notation d’un titre adossé à des créances est de BB, l’union réciproque 
peut reconnaître la notation seulement si elle est un tiers investisseur dans le titre. Le 
coefficient de risque de crédit pour un titre adossé à des créances (autre qu’une 
retitrisation) dont la notation est de BB, dans lequel l’union réciproque est un tiers 
investisseur, est 300 % de l’exigence pour une créance à long terme dont la notation est 
de BB et ayant la même échéance que le titre. 
 
Les coefficients de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à 
court terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés A-3 ou mieux sont les mêmes 
que ceux prescrits à la section 6.1.2.2 pour les créances à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux est 200 % 
du coefficient de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour tout autre titre adossé à des créances qui n’est pas 
mentionné précédemment (y compris les titres non notés) est de 60 %. 
 
6.1.2.4 Actions privilégiées 
 

• Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de risque 
appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

AAA, AA+ à AA-, Pfd-1, P-1 ou l’équivalent 3 % 

A+ à A-, Pfd-2, P-2 ou l’équivalent 5 % 

BBB+ à BBB-, Pfd-3, P-3 ou l’équivalent 10 % 

BB+ à BB-, Pfd-4, P-4 ou l’équivalent 20 % 

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou non notées 30 % 
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6.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 

• Les espèces conservées dans les locaux de l’union réciproque 

• Les créances28 des administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada 

• Les créances des mandataires des administrations fédérale, provinciales et 
territoriales du Canada, lesquelles sont, en vertu de leurs lois habilitantes, des 
créances directes de l’administration pour laquelle ils sont mandataires 

• Les créances d’emprunteurs souverains notées AA- ou plus ou de leur banque 
centrale29 

• Les créances garanties de façon explicite, directe, irrévocable et inconditionnelle 
par un organisme gouvernemental admissible à un coefficient de risque de 0 %, y 
compris, par exemple, les prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la 
LNH ou de programmes provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents, et les 
titres hypothécaires adossés à des créances garanties par la Société canadienne 
d’hypothèques et de logement en vertu de la LNH 

• Les FARP, y compris les FARP sur les commissions, les taxes (sur les primes), etc. 

• Les primes échelonnées à recevoir non encore échues 

• Les déductions du capital, y compris le goodwill, les actifs incorporels et les 
participations dans les filiales non admissibles, les entreprises associées ou les 
coentreprises avec participation supérieure à 10 % 

 
Coefficient de risque de 0,25 % 
 

• Les dépôts à vue, les certificats de dépôt, les lettres de change, les chèques, les 
acceptations et les obligations similaires, dont l’échéance originale est inférieure à 
trois mois et qui sont tirés d’une institution de dépôts réglementée assujettie aux 
normes en matière de solvabilité du Dispositif de Bâle30. 

 
Coefficient de risque de 0,70 % 
 

• Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés. 

• Les montants à recevoir du Facility Association et du Plan de répartition des risques 
(PRR). 

 
Coefficient de risque de 2,5 % 
 

                                                
28 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
29 Les créances d’un emprunteur souverain notées moins de AA- ne peuvent se voir attribuer un coefficient 

de 0 % et sont assujetties aux exigences de la section 6.1.2. 
30 Lorsque l’échéance de l’actif est supérieure à trois mois, on appliquera plutôt le coefficient de risque 

correspondant à la cote de crédit de l’institution de dépôts réglementée. 
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• Le revenu de placement échu et couru. 

• Les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés (section 4.4.1). 

• Les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs 
agréés (section 4.4.1). 

 
Coefficient de risque de 4 % 
 

• Les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à 

quatre logements. 

 
Coefficient de risque de 5 % 
 

• Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, 
d’agents, de courtiers, de filiales non admissibles, d’entreprises associées, de 
coentreprises et de porteurs de police, y compris les autres montants à recevoir31. 

• Les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours. 
 
Coefficient de risque de 10 % 
 

• Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus d’agents, de courtiers, de 

filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de porteurs de 

police, y compris les primes échelonnées et les autres montants à recevoir32. 

• Les prêts hypothécaires commerciaux et les prêts hypothécaires résidentiels qui ne 
sont pas considérés comme étant des prêts de premier rang sur des immeubles 
résidentiels d’un à quatre logements. 

• Les autres placements non précisés dans la présente section ou dans la section 5.5 
dans le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des 
montants se rapportant à des instruments dérivés. Le capital requis à l’égard des 
montants se rapportant à des instruments dérivés inclus dans les autres placements 
est décrit à la section 6.2. 

• Les autres actifs non précisés dans la présente section ou dans la section 5.5 dans 
le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des autres 
placements. 

 
Coefficient de risque de 15 % 
 

• Les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., le 
financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 
ou pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est 
réputé en construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %. 

 

                                                
31 Y compris les montants à recevoir pour les polices acceptées d’un assureur non agréé. 
32 Y compris les montants à recevoir pour les polices acceptées d’un assureur non agréé. 
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Coefficient de risque de 20 % 
 

• Les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) 
sur des sinistres non payés. 

• Les FAA recouvrables non déduites du capital (section 4.5). 

• Les actifs détenus pour la vente (autres que financiers)33. 
 
Coefficient de risque de 45 % 
 

• Les prêts consentis par l’union réciproque à des filiales non admissibles (non 
consolidées), des entreprises associées et des coentreprises avec participation de 
plus de 10 %, de même que les autres titres de créance (obligations, débentures, 
prêts hypothécaires, etc.) qu’elle en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du 
capital. 

 
6.2 Capital requis pour les expositions hors bilan 
 
Le calcul du capital requis pour les expositions hors bilan telles que les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque, les 
instruments dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle 
s’appliquant aux actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est 
multipliée par un coefficient de risque de contrepartie pour obtenir le montant du capital 
requis. Toutefois, à la différence de la plupart des autres actifs, la valeur nominale d’une 
exposition hors bilan ne reflète pas nécessairement la véritable exposition au risque de 
crédit. Pour obtenir une approximation de cette dernière, un montant en équivalent risque 
de crédit est calculé pour chaque exposition. Ce montant, net des sûretés et garanties, 
est ensuite multiplié par un coefficient de conversion de crédit. Le montant en équivalent 
risque de crédit des lettres de crédit et des dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque 
correspond à leur valeur nominale. La détermination des catégories de risque de 
contrepartie et les critères pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les 
mêmes que ceux s’appliquant aux autres actifs. Le risque de crédit de contrepartie lié aux 
lettres de crédit et aux dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque est abordé à la 
section 4.4.2.3. 
 
Le risque d’une union réciproque découlant de ses règlements structurés, lettres de crédit, 
dépôts ne lui appartenant pas, instruments dérivés et autres expositions ainsi que le 
montant de capital à détenir à l’égard de ce risque est le résultat du calcul suivant : 
 

                                                
33 1)  Les actifs classés comme étant détenus pour la vente peuvent aussi être reconsolidés (approche de 

transparence) au gré de l’union réciproque. Dans ce cas, tout montant passé en charges par suite de la 
réévaluation de tels actifs au moins élevé de leur valeur comptable et de leur juste valeur déduction faite 
des coûts de vente doit être reflété dans le TCM après la reconsolidation. Tout actif d’un groupe 
consolidé qui est déduit du capital disponible aux fins du TCM doit continuer d’être déduit du capital 
lorsqu’il devient un actif détenu en vue de la vente. 

 2)  Si l’union réciproque choisit d’appliquer un coefficient de risque de 20 % plutôt que l’approche de 
transparence aux actifs détenus pour la vente, les passifs connexes détenus pour la vente sont assujettis 
au traitement habituel du TCM visant les passifs qui est décrit au chapitre 4. 
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• le montant en équivalent risque de crédit de l’instrument à la date de divulgation; 

• moins : la valeur des sûretés ou des garanties admissibles (section 6.3); 

• multipliée par : un coefficient reflétant la nature et l’échéance de l’instrument 
(Coefficients de conversion de crédit); 

• multipliée par : un coefficient reflétant le risque de manquement de la contrepartie 
lors d’une transaction (Coefficients de risque). 

 
6.2.1 Montant en équivalent risque de crédit 
 
Le montant en équivalent risque de crédit éventuel découlant des expositions hors bilan 
varie en fonction du type d’instrument. 
 
6.2.1.1 Règlements structurés 
 
Le montant en équivalent risque de crédit découlant d’un règlement structuré de « type 1 » 
est égal au coût de remplacement actuel du règlement, exprimé en valeur brute de la 
protection qu’offre Assuris. 
 
Les règlements structurés de type 1 ne sont pas inscrits dans le passif au bilan et 
présentent les caractéristiques suivantes : 
 

• Une union réciproque de dommages acquiert une rente et en est déclaré 
propriétaire. Elle donne une directive irrévocable au souscripteur de la rente de 
verser tous les paiements directement au demandeur. 

• Puisque la rente est non convertible, incessible et non transférable, l’union 
réciproque n’a droit à aucun paiement au titre de la rente et ne jouit d’aucun droit 
contractuel qui le rendrait admissible à une prestation courante ou future. 

• L’union réciproque obtient une quittance du demandeur laquelle documente le 
règlement du sinistre. 

• Si le souscripteur de la rente contrevient à son obligation d’effectuer les paiements 
prévus par les modalités du contrat de rente et la directive irrévocable, l’union 
réciproque doit verser les paiements au demandeur. 

 
Aux termes de ce type de règlement structuré, l’union réciproque n’est pas tenue de 
constater de passif financier à l’égard du demandeur ou d’inscrire la rente en tant qu’actif 
financier. Toutefois, l’union réciproque subit un certain risque de crédit en garantissant 
l’obligation du souscripteur de la rente envers le demandeur, elle doit donc prévoir du 
capital supplémentaire. 
 
Pour obtenir de l’information sur les types de règlement structuré, les unions réciproques 
peuvent se référer à la section IV des instructions relatives aux relevés P&C, Questions 
spéciales. 
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6.2.1.2 Instruments dérivés 
 
Le montant en équivalent risque de crédit découlant d’un instrument dérivé est égal au 
coût de remplacement positif (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande), majoré d’un 
montant reflétant le risque de crédit éventuel futur (un coefficient de majoration). 
 
Les instruments dérivés comprennent les contrats à terme de gré à gré, les contrats à 
terme standardisés, les swaps, les options achetées et les instruments semblables. Le 
risque de crédit des unions réciproques ne correspond pas à la pleine valeur nominale de 
ces contrats (montant nominal de référence), mais seulement au coût de remplacement 
éventuel des flux de trésorerie (pour les contrats à valeur positive) en cas de manquement 
de la contrepartie. Les montants en équivalent risque de crédit sont assujettis au 
coefficient de risque qui convient à la contrepartie aux fins du calcul du capital requis. 
 
Le montant en équivalent risque de crédit dépend de l’échéance du contrat et de la 
volatilité de l’instrument sous-jacent. Il est obtenu en additionnant : 
 

• le coût de remplacement total (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande) de 
tous les contrats à valeur positive; et 

• un montant pour l’exposition éventuelle future au crédit (ou majoration). Ce montant 
est obtenu en multipliant le montant nominal de référence par le coefficient de 
majoration approprié apparaissant au tableau suivant : 

 

Échange résiduelle 

Taux 
d’intérêt 

Taux de 
change et 

l’or 
Actions 

Métaux 
précieux 
sauf l’or 

Autres 
instruments 

(01) (02) (03) (04) (05) 

Un an ou moins 0 % 1 % 6 % 7 % 10 % 

Un an à cinq ans 0,5 % 5 % 8 % 7 % 12 % 

Plus de cinq ans 1,5 % 7,5 % 10 % 8 % 15 % 

 
Notes 
 

• Les instruments négociés en bourse ne nécessitent pas de capital au titre du risque 
de contrepartie s’ils sont l’objet d’exigences de couverture quotidiennes. 

• S’il s’agit de contrats prévoyant de multiples échanges du montant nominal, les 
coefficients sont multipliés par le nombre restant de paiements contractuels. 

• Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des 
dates de paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de 
manière que la valeur marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance 
résiduelle correspond à la période restant à courir jusqu’à la prochaine date de 
paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt dont l’échéance résiduelle est 
supérieure à un an et qui répondent également aux conditions susmentionnées, le 
coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %. 
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• Les contrats non compris dans l’une des colonnes 01 à 04 du tableau précédent 
doivent être assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de 
majoration. 

• Aucun risque de crédit éventuel ne serait calculé pour les swaps de taux d’intérêt 
variables dans une seule devise; le risque de crédit sur les contrats de cette nature 
serait calculé sur la seule base de sa propre évaluation à la valeur du marché. 

• Les majorations sont fondées sur les montants effectifs plutôt que les montants 
nominaux de référence. Si le montant nominal de référence indiqué est augmenté 
du fait de la structure de la transaction, l’union réciproque doit utiliser le montant 
nominal de référence réel ou effectif pour déterminer le risque potentiel futur. À titre 
d’exemple, le montant nominal de référence effectif d’un montant nominal de 
référence indiqué de 1 M$ dont les paiements sont calculés par application du 
double du LIBOR serait de 2 M$. 

• Le risque de crédit éventuel doit être calculé pour tous les contrats hors cote (à 
l’exception des swaps de taux d’intérêt variables dans une seule devise), que la 
valeur de remplacement soit positive ou négative. 

 
Aucune majoration pour risque éventuel n’est nécessaire dans le cas des instruments 
dérivés de crédit. Le montant en équivalent risque de crédit pour un instrument dérivé de 
crédit est égal au plus élevé de sa valeur de remplacement et de zéro. 
 
6.2.1.3 Autres expositions 
 
Engagements 
 
Un engagement comprend l’obligation (avec ou sans disposition relative à une 
détérioration importante ou autre disposition semblable) pour l’union réciproque de 
financer son client dans le cours normal des activités si le client décidait d’utiliser ledit 
engagement. Cela comprend : 
 

• l’octroi de crédit sous la forme de prêts ou de participations à des prêts, de créances 
au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires ou de substituts de prêts; 

• l’achat de prêts, de titres ou d’autres actifs. 
 
Habituellement, les engagements comprennent un contrat ou un accord écrit et une 
commission ou une autre forme de contrepartie. 
 
L’échéance d’un engagement devrait être calculée à compter de la date de son 
acceptation par le client, peu importe si l’engagement est révocable ou irrévocable, 
conditionnel ou inconditionnel, jusqu’à la première des deux dates suivantes : 
 

• la date prévue de la fin de l’engagement; 

• la date à laquelle l’union réciproque peut, à sa seule discrétion, annuler 
inconditionnellement l’engagement. 
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Cessions en pension et prises en pension 
 
Une cession ou mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant 
accepte de vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée 
à un prix déterminé. Comme la transaction est considérée comme un financement aux 
fins comptables, les titres restent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient attribué à l’actif doit être le plus 
élevé du coefficient du titre et du coefficient attribuable à la contrepartie associée à la 
transaction, déduction faite de toute sûreté admissible. 
 
Une prise en pension est le contraire d’une cession en pension et suppose l’achat et la 
vente ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont traitées comme des prêts garantis, 
ce qui traduit la réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré 
comme un risque de contrepartie. Lorsque l’actif acquis temporairement est un titre 
comportant un coefficient inférieur, un tel actif sera considéré comme une garantie et le 
coefficient sera réduit en conséquence. 
 
Garanties fournies lors de prêts de titres 
 
Dans le cadre de prêts de titres, les unions réciproques peuvent agir comme mandants 
prêtant leurs propres titres ou comme mandataires prêtant des titres pour le compte de 
clients. Quand une union réciproque prête ses propres titres, le coefficient de risque est 
la plus élevée des valeurs suivantes : 
 

• le coefficient de risque relatif aux instruments prêtés; ou 

• le coefficient de risque correspondant à une exposition à l’emprunteur des titres. 
Celle-ci peut être réduite si l’union réciproque détient une sûreté admissible 
(section 6.3.1). Lorsque l’union réciproque prête des titres par le biais d’un 
mandataire et reçoit une garantie explicite que les titres seront recouvrés, elle peut 
considérer ce dernier comme étant l’emprunteur, sous réserve des conditions 
énoncées à la section 6.3.2. 

 
Lorsqu’une union réciproque, qui agit comme mandataire, prête des titres pour le compte 
d’un client et garantit que les titres prêtés seront recouvrés faute de quoi elle remboursera 
le client à la valeur marchande, elle doit calculer le capital requis comme si elle agissait à 
titre de mandant de la transaction. Le capital requis est celui qui correspond à une 
exposition à l’emprunteur des titres, lorsque le montant de l’exposition peut être réduit si 
l’union réciproque détient une sûreté admissible (section 6.3.1). 
 
Pour obtenir de l’information sur la comptabilisation de ces éléments et d’autres 
engagements du genre, veuillez communiquer avec l’Autorité.  
 
6.2.2 Coefficients de conversion de crédit 
 
Des coefficients de conversion de crédit distincts existent pour les règlements structurés, 
les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque, les instruments 
dérivés et les autres expositions. 
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Dans le cas des autres expositions, la moyenne pondérée des coefficients de conversion 
de crédit décrits ci-dessous doit être utilisée pour l’ensemble de ces instruments détenus 
par l’union réciproque. 
 
Coefficient de conversion de 100 % 
 

• Les substituts directs de crédit (garanties générales d’endettement et instruments 
de type garantie, y compris les lettres de crédit de soutien et les dépôts 
n’appartenant pas à l’union réciproque servant de garantie financière, ou en support, 
pour des prêts et des titres). 

• Les instruments dérivés comme les contrats à terme de gré à gré, les contrats à 
terme standardisés, les swaps, les options achetées (incluant les options achetées 
hors bourse) ou d’autres instruments semblables dont : 

 
➢ les contrats de taux d’intérêt (swaps de taux d’intérêt dans une seule devise, 

swaps de base, contrats à terme de taux d’intérêt et instruments ayant des 
caractéristiques semblables, contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt, 
options sur taux d’intérêt achetées et instruments semblables dotés de 
caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les instruments de capitaux propres (contrats à terme de gré à gré, swaps, 
options achetées et instruments semblables dotés de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les contrats sur devises (contrats sur l’or, swaps de devises, swaps combinés 
de taux d’intérêt et de devises, contrats de change à terme de gré à gré secs, 
contrats à terme standardisés de devises, options sur devises achetées et 
instruments semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des 
indices, etc.); 

➢ les contrats sur métaux précieux (sauf l’or) et les contrats de marchandises 
(contrats à terme de gré à gré, swaps, options achetées et instruments 
semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les autres contrats sur instruments dérivés assortis de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices (comme les options et les contrats à terme 
standardisés d’assurances de catastrophe). 

 

• Les contrats à terme de gré à gré (obligations contractuelles) d’achat d’actifs. 

• Les prises en pension et les cessions en pension. 

• Toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails). 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 

• Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 
caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives aux relevés P&C, Questions spéciales). 
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• Les éventualités liées à des transactions comme les garanties et les lettres de crédit 
de soutien liées à une transaction particulière. 

• Les engagements dont l’échéance initiale est de plus d’un an. 
 
Coefficient de conversion de 20 % 
 

• Les engagements dont l’échéance initiale est d’un an ou moins. 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 

• Les engagements qui sont résiliables inconditionnellement en tout temps et sans 
préavis34. 

 
6.2.3 Coefficients de risque 
 
Les expositions hors bilan font l’objet d’un coefficient de risque conforme à la section 6.1. 
Tous les critères de la section 6.1 régissant l’emploi des notations s’appliquent aux 
expositions hors bilan. 
 
Les coefficients de risque des règlements structurés, qui sont assimilés à des expositions 
à long terme, reposent sur la cote de crédit de la contrepartie auprès de laquelle la rente 
est achetée. 
 
Les coefficients sont les suivants : 
 

Notation Coefficient 

A- ou supérieure 2 % 

BBB+ à B- 8 % 

Non noté 10 % 

Inférieure à B- 18 % 

 
Si le règlement structuré n’est pas noté par une des quatre agences de notation dont le 
nom figure à la section 6.1.1, l’union réciproque peut utiliser une cote de crédit émise par 
une autre agence de renom. Le recours à une autre agence doit satisfaire aux critères 
énoncés à la section 6.1.1, notamment le fait de recourir constamment à la même agence 
pour attribuer un coefficient de risque fondé sur la cote de crédit du sous souscripteur de 
la rente. 
 

                                                
34 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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6.3 Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
6.3.1 Sûretés 
 
Une opération de sûreté se déroule dans les conditions suivantes : 
 

• une union réciproque a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

• l’exposition effective ou potentielle est couverte en totalité ou en partie par des 
sûretés fournies par une contrepartie ou par un tiers pour le compte de celle-ci. 

 
La reconnaissance des sûretés aux fins de la réduction des exigences de capital se limite 
aux espèces ou aux titres qui sont notés au moins A-. Toute sûreté doit être maintenue 
tout au long de la période pendant laquelle l’exposition existe. Seule la tranche de 
l’exposition qui est couverte par une sûreté admissible est assujettie au coefficient de 
risque liée à la sûreté; le reste de l’exposition conserve le coefficient de risque de la 
contrepartie sous-jacente. Seules les sûretés dont le coefficient de risque est inférieur à 
celui de l’exposition sous-jacente donnent lieu à une réduction du capital requis. Tous les 
critères de la section 6.1 visant l’utilisation des notations s’appliquent aux sûretés. 
Lorsque l’actif de la sûreté, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les effets de la sûreté ne peuvent être comptabilisés en double. Par conséquent, les 
unions réciproques ne peuvent reconnaître une sûreté à l’égard de créances auxquelles 
une notation spécifique est attribuée pour tenir compte de cette sûreté. 
 
Les titres de sûretés servant à réduire le capital requis doivent réduire sensiblement le 
risque attribuable à la qualité du crédit de l’exposition sous-jacente. Tout particulièrement, 
les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés de l’émetteur de 
l’exposition sous-jacente (c.-à-d., des obligations de la contrepartie sous-jacente 
proprement dite, de la société qui la contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). 
 
6.3.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, 
directement, irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la cote 
de crédit à long terme est notée au moins A-, peuvent être assujettis au coefficient de 
risque applicable à une créance directe sur le garant, si cela a pour but de réduire 
l’exposition au risque. Ainsi, seules les garanties35 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail, sur un titre ou sur 

un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 

                                                
35 Les lettres de crédit dont une société est le bénéficiaire sont incluses dans la définition des sûretés et 

font l’objet du même traitement de capital. 
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selon le coefficient de risque du garant (voir les exemples donnés ci-après). La partie non 

couverte conserve le coefficient de risque de la contrepartie sous-jacente. 

 
Tous les critères de la section 6.1 sur l’utilisation des notations continuent de s’appliquer 
aux garanties. Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas 
noté, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Une union réciproque ne peut se prévaloir de garanties données par une entreprise liée 
(une filiale ou une entreprise associée). Ce traitement répond au principe selon lequel les 
garanties en vigueur au sein d’un groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital. 
 
Les effets de la protection de crédit ne peuvent être comptabilisés en double. Par 
conséquent, aucune reconnaissance de capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. 
 
Pour être admissible, une garantie doit porter sur la durée totale de l’exposition, c’est-à-
dire qu’une garantie ne sera pas reconnue s’il y a asymétrie des échéances36, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
6.3.2.1 Exigences supplémentaires pour les garanties 
 
Une garantie doit satisfaire les conditions suivantes pour être reconnue : 
 

• en cas de défaut/non-paiement admissible de la contrepartie, l’union réciproque 
peut rapidement poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de toute somme due au 
titre du contrat régissant la transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des 
sommes dues par un paiement unique à l’union réciproque ou assumer les 
obligations de paiement futures de la contrepartie couverte par la garantie. L’union 
réciproque doit avoir le droit de recevoir ces paiements du garant sans être obligé 
de poursuivre la contrepartie en justice pour qu’elle s’acquitte de ses sommes dues; 

• la garantie est une obligation explicitement couverte par un contrat qui engage la 
responsabilité du garant; 

• la garantie couvre tous les types de paiements que l’emprunteur correspondant est 
censé effectuer au titre du contrat régissant la transaction, par exemple le montant 
nominal de référence, les marges de garantie, etc. Si une garantie ne couvre que le 
paiement du capital, il convient de traiter les intérêts et autres paiements non 
couverts comme montants non garantis, conformément à la section 6.1. 

 

                                                
36 Il y a asymétrie des échéances lorsque l’échéance résiduelle de la protection de crédit est inférieure à 

celle de l’exposition sous-jacente. 
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6.3.3 Exemples 
 
Exemple 6-1 : Exposition au risque de crédit 

 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie 

par une administration publique à 90 %, l’union réciproque inscrira une valeur au bilan de 

90 000 $ (100 000 $ x 90 %) dans la catégorie dont le coefficient de risque est de 0 % et 

une valeur au bilan de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous 

« Dépôts à terme, obligations et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de 

cinq ans ». Le capital requis pour la catégorie de coefficient de risque de 0 % est égal à 

0 $ (90 000 $ x 0,0 %) et le capital requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ 

(10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis de 125 $. 

 

Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 

tableau ci-dessous : 

 
 

Coefficient de 

risque 

(%) 

Valeur au 

bilan 
Capital requis 

Placements    

Dépôts à terme, obligations et 

débentures 
   

Échéant ou remboursables dans 
plus de cinq ans    

Coefficient de risque de 0 % 0 % 90 000 $ 0 $ 

Notation : AAA 1,25 % 10 000 $ 125 $ 

Total  100 000 $ 125 $ 

 

Exemple 6-2 : Règlement structuré de type 1 

 

Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ à B- et faisant 

l’objet d’une sûreté ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- ou plus, 

l’union réciproque inscrira un montant en équivalent risque de crédit de 300 000 $ et une 

sûreté et des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des 

placements notés BBB+ à B-, ainsi qu’une sûreté et des garanties de 200 000 $ dans la 

catégorie des placements notés A- ou plus. 

 

Le capital requis pour la catégorie BBB+ à B- est égal à 4 000 $ 

((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 8 %). Le capital requis pour la catégorie A- ou plus est 

égal à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 4 500 $.  
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans 

le tableau ci-dessous : 

 
 

Montant 
en 

équivalent 
de risque 
de crédit 

Sûretés et 
garanties 

Coefficient 
de 

correction 
de crédit 

(%) 

Coefficient 
de risque 

(%) 

Capital 
requis 

Règlements structurés      

 Coefficient de risque de 
0 %      

 Notation : A- ou plus  200 000 $ 50 % 0,5 % 500 $ 

 Notation : BBB+ à B- 300 000 $ (200 000 $) 50 % 8 % 4 000 $ 

Total     4 500 $ 
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Chapitre 7. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel correspond au risque de pertes résultant de carences ou de 
défauts attribuables à des procédures, employés et systèmes internes ou à des 
événements extérieurs. La définition inclut le risque juridique37 mais exclut le risque 
stratégique et le risque d’atteinte à la réputation. 
 
L’exposition au risque opérationnel peut résulter des opérations courantes normales ou 
d’un événement particulier imprévu. 
 
7.1 Formule de calcul de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Les deux vecteurs de risque servant à déterminer la marge requise pour le risque 
opérationnel sont le capital requis et les primes, sous réserve d’une limite. 
 

Marge requise pour 
risque opérationnel 

= MIN {30% CR0, (8,50 % CR0 + 2,50 % Pd + 1,75 % Pa + 
2,50 % Pc +2,50 % PΔ)} 

 
où : 
 

CR0 : correspond au capital requis total pour la période de déclaration, 
abstraction faite de la marge requise pour risque opérationnel et du crédit 
pour diversification 

Pd : correspond aux primes directes souscrites au cours des 12 derniers mois 

Pa : correspond aux primes acceptées souscrites au cours des 12 derniers mois 
découlant d’ententes de réassurance externe38 

Pc : correspond aux primes cédées au cours des 12 derniers mois découlant 
d’ententes de réassurance externe38 

PΔ : correspond à la croissance des primes brutes souscrites au cours des 
12 derniers mois excédant un seuil de croissance de 20 % 

 
7.2 Composantes de la marge requise pour risque opérationnel 
 
7.2.1 Capital requis 
 
La marge requise pour risque opérationnel repose en partie sur le total du capital requis, 
ce qui traduit le profil de risque global d’une union réciproque. Un coefficient de risque de 
8,50 % s’applique au total du capital requis, abstraction faite de la marge requise pour 
risque opérationnel et du crédit pour diversification. 
 

                                                
37 Le risque juridique inclut, entre autres, l’exposition à des amendes, pénalités et dommages-intérêts 

résultant d’actions de surveillance ainsi que de transactions privées. 
38 Inclut les ententes de réassurance avec des assureurs d’un même groupe qui ne constituent pas des 

accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 
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7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 
 

• 2,50 % pour les primes directes souscrites; 

• 1,75 % pour les primes acceptées souscrites découlant d’ententes de réassurance 
externe; 

• 2,50 % pour les primes cédées découlant d’ententes de réassurance externe. 
 
Les coefficients de risque de 2,50 % pour les primes directes et de 1,75 % pour les primes 
acceptées découlant d’ententes de réassurance externe reflètent l’exposition de l’union 
réciproque au risque opérationnel à l’égard des nouvelles affaires et des renouvellements. 
 
Le coefficient de risque de 2,50 % pour les primes cédées découlant d’ententes de 
réassurance externe reflète le risque opérationnel que conserve l’union réciproque 
cédante. Même si celle-ci cède une partie de son exposition au risque d’assurance au 
réassureur, elle continue d’assumer le risque opérationnel. Comme le capital requis pour 
les passifs d’assurance (section 4.3) est calculé sur la base du risque net (net de la 
réassurance), la partie du risque opérationnel correspondant à 8,50 % du capital requis 
ne tient pas compte du risque opérationnel lié à l’ensemble des activités de l’union 
réciproque. 
 
7.2.3 Hausse annuelle des primes supérieures à un seuil 
 
Une croissance rapide attribuable à l’acquisition d’une autre entité, à l’acquisition d’un 
bloc d’affaires par une entente de réassurance avec prise en charge, à de nouvelles 
activités ou à des changements à des produits ou des critères de souscription existants 
peut exercer des pressions supplémentaires sur les ressources humaines et les 
systèmes. Les unions réciproques dont les primes croissent à un rythme supérieur à un 
seuil de 20 % sont soumises à des exigences de capital supplémentaires pour le risque 
opérationnel. 
 
L’exigence pour la croissance des primes est calculée à partir des primes brutes 
souscrites, c’est-à-dire des primes directes souscrites et des primes acceptées souscrites. 
Un coefficient de risque de 2,50 % s’applique au montant total de la tranche des primes 
brutes souscrites au cours des 12 derniers mois excédant le seuil de croissance de 20 %, 
comparativement au montant des primes brutes souscrites au cours de la même période 
de l’année précédente. Par exemple : 
 

• posons qu’à la suite d’une croissance rapide, les primes brutes souscrites 
augmentent de 50 % et passent de 100 $ à 150 $; 

• alors, la tranche du montant qui excède l’augmentation de 20 % (30 $) est assujettie 
à un coefficient de risque supplémentaire de 2,50 %. 

 
Dans le cas d’une acquisition, le total des primes brutes souscrites durant une période de 
déclaration antérieure (avant l’acquisition) correspond à la somme des primes brutes 
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souscrites par les deux entités distinctes, c’est-à-dire la somme des primes brutes 
souscrites de l’entité qui acquiert et de l’entité acquise. Par exemple : 
 

• Supposons qu’au cours de l’année T, l’union réciproque A, dont les primes brutes 
souscrites s’élevaient à 100 $ pour la période de 12 mois se terminant le 
31 décembre de l’année T-1, a acquis l’assureur B, dont les primes brutes souscrites 
s’élevaient à 50 $ pour la même période. 

• Après la fusion, l’union réciproque présente des primes brutes souscrites de 225 $ 
pour la période de 12 mois se terminant le 31 décembre de l’année T. 

• Le capital requis pour risque opérationnel associé à la croissance rapide des primes 
se calculerait comme suit : 

 
2,50 % x [225 $ – ((100 $ + 50 $) x 1,2)] ou 2,50 % x 45 $ = 1,13 $. 

 
7.2.4 Plafond de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Un plafond de 30 % sert à atténuer la marge requise pour risque opérationnel. Cette limite 
est calculée par rapport au capital total requis avant la marge requise pour risque 
opérationnel et le crédit pour diversification. 
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Chapitre 8. Crédit pour diversification 
 
Puisque la corrélation des pertes entre certaines catégories de risque est imparfaite, il est 
peu probable qu’une union réciproque subisse simultanément la perte maximale probable 
à un niveau de confiance donné pour chaque type de risque. Un crédit explicite pour 
diversification peut donc être appliqué entre la somme des exigences pour le risque de 
crédit et le risque de marché et l’exigence pour le risque d’assurance, afin que le capital 
total requis pour ces risques soit moins élevé que la somme des exigences pour chacun 
de ces risques. 
 
8.1 Agrégation des risques et crédit pour diversification 
 
Le crédit pour diversification est calculé selon la formule suivante : 
 

Crédit pour diversification = A + I − √A2  +  I2  +  2 × R ×  A ×  I 
 
où : 
 

A : correspond à la marge requise pour risque lié aux actifs, soit la somme du 
capital requis au titre : 

 

• du risque de crédit, y compris les exigences pour les actifs au bilan, 
les expositions hors bilan et les sûretés pour la réassurance non 
agréée et les FAA; 

• du risque de marché, y compris le risque de taux d’intérêt, le risque 
de change, le risque lié aux actions, le risque lié aux actifs immobiliers 
et les autres expositions au risque de marché. 

 
I : correspond à la marge requise pour le risque d’assurance, soit la somme 

du capital requis au titre : 
 

• des sinistres non payés et du passif des primes; 

• de la marge requise pour expositions à la réassurance non agréée; 

• du risque de tremblement de terre. 
 

R : est le coefficient de corrélation entre A et I, établi à 50 % pour fins de calcul 
du crédit pour diversification 
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Annexe 1. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie A39 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie A, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument représente la créance la plus subordonnée advenant la liquidation de 

l’union réciproque. 

2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 
la part de capitaux émis, une fois remboursées toutes les créances de rang 
supérieur, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée et 
variable et non pas fixe ou plafonnée). 

3. Le capital a une durée indéterminée et n’est jamais remboursé sauf en cas de 
liquidation (hormis les cas de rachat discrétionnaire ou les autres moyens de réduire 
sensiblement les capitaux de manière discrétionnaire dans les limites permises par 
la législation applicable et sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité). 

4. Au moment de l’émission, l’union réciproque ne crée aucune attente à l’effet que 
l’instrument sera racheté, remboursé ou annulé, et le matériel promotionnel ainsi 
que les dispositions statutaires ou contractuelles ne comportent aucune modalité 
qui pourrait susciter pareille attente. 

5. Les distributions (y compris celle des bénéfices non répartis) sont effectuées à 
même les éléments distribuables. Le niveau des distributions n’est d’aucune façon 
lié ou associé au montant payé à l’émission et n’est pas soumis à un plafond 
contractuel (sauf dans la mesure où une union réciproque ne peut effectuer des 
distributions que dans la limite du montant des éléments distribuables ou si les 
versements effectués sur le capital prioritaire doivent être effectués en premier). 

6. Les distributions ne sont en aucun cas obligatoires. Le non-paiement ne constitue 
donc pas un événement de défaut. 

7. Les distributions ne sont effectuées qu’une fois toutes les obligations juridiques et 
contractuelles honorées et les paiements sur les instruments de capital de rang 
supérieur effectués. Cela signifie qu’il n’y a pas de distributions préférentielles, 
même au titre d’autres éléments classés dans les capitaux de la plus haute qualité. 

8. Ce sont les capitaux émis qui absorbent la première – et, proportionnellement, la 
plus grande – part des pertes, le cas échéant, dès qu’elles surviennent. Dans les 
capitaux de la plus haute qualité, chaque instrument absorbe les pertes pour assurer 
la continuité d’exploitation proportionnellement et pari passu avec tous les autres. 

9. Le montant versé est comptabilisé en qualité de capitaux propres (et non de passif) 
lors de la détermination d’un bilan de liquidation (bilan d’insolvabilité). 

                                                
39 L’application des critères devrait permettre de préserver la qualité des instruments en exigeant qu’ils 

soient réputés être tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de la qualité de leur 
capital eu égard à la capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques 
pouvant affaiblir la situation de l’union réciproque en permanence en périodes de tension sur le marché. 
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10. Le capital est émis directement et libéré40 et l’union réciproque ne peut pas avoir 
financé directement ou indirectement l’achat de l’instrument.  

11. Le montant versé n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou 
d’une entreprise liée41 et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une 
forme juridique ou économique, le rang de la créance. 

12. L’émission n’est faite qu’avec l’accord exprès des membres de l’union réciproque 
émettrice donnée, soit directement, ou soit, si la législation applicable le permet, par 
le conseil d’administration, le mandataire ou par d’autres personnes dûment 
autorisées par les membres. 

13. L’instrument est clairement et séparément présenté au bilan de l’union réciproque, 
lequel est préparé conformément aux principes comptables applicables. 

 
 

                                                
40 Capital libéré s’entend généralement du capital qui a été reçu de façon définitive par l’union réciproque, 

est évalué de manière fiable, est entièrement sous le contrôle de l’union réciproque et n’expose pas 
cette dernière, directement ou indirectement, au risque de crédit de l’investisseur. 

41 Une entreprise liée peut comprendre une filiale ou toute autre société affiliée. Une société de portefeuille 
détenue par l’union réciproque constitue également une entreprise liée, qu’elle fasse ou non partie 
intégrante du groupe d’assurances consolidé. 
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Annexe 2. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie B 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie B, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument est émis et acquitté en espèces ou, sous réserve de l’approbation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 

2. L’instrument a un rang inférieur à ceux des porteurs de polices, des créanciers 
ordinaires et des détenteurs de dettes subordonnées de l’union réciproque. 

3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés, ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 
autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des porteurs de 
polices et des créanciers42. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression43 (step-up) ni aucune autre incitation au rachat44. 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 

i. Pour exercer une option de rachat, une union réciproque doit au préalable 
obtenir l’approbation de l’Autorité. 

ii. L’union réciproque ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera 
exercée. 

iii. L’union réciproque ne doit pas exercer l’option sauf si elle remplit l’une des 
conditions suivantes : 
 
a) Elle remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu45. 

b) Elle démontre que la position de son capital est supérieure au ratio cible 
interne de capital une fois l’option de rachat exercée. 
 

                                                
42 En outre, si une institution a recours à une structure ad hoc pour émettre des capitaux aux investisseurs 

et qu’elle lui fournit un support explicite, y compris par surdimensionnement d’une garantie, ce soutien 
constituerait un rehaussement en violation du critère no 3 ci-dessus. 

43 Une progression s’entend d’une option d’achat assortie d’une augmentation préétablie de l’écart de 
crédit initial de l’instrument à une date ultérieure par rapport au taux initial de dividende (ou de 
distribution) après avoir pris en compte l’écart de swap entre l’indice de référence initial et le nouvel 
indice de référence. La conversion d’un taux fixe à un taux flottant (ou vice versa) accompagnée d’une 
option d’achat sans augmentation de l’écart de crédit ne constituerait pas une progression. 

44 Parmi les autres incitatifs au rachat, mentionnons une option d’achat assortie d’une exigence ou d’une 
option à l’intention de l’investisseur de convertir l’instrument si l’option n’est pas exercée. 

45 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 
pas après. 
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6. Tout remboursement de capital (p. ex., par rachat ou remboursement anticipé) 
nécessite l’autorisation préalable de l’Autorité, et l’union réciproque ne doit pas 
présumer ni laisser croire au marché que cette approbation lui sera accordée. 

7. Les paiements de dividendes ou de coupons doivent être entièrement 
discrétionnaires : 

i. L’union réciproque doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les 
distributions ou paiements46. 

ii. L’annulation des paiements discrétionnaires ne doit pas constituer un 
événement de défaut ou de crédit. 

iii. L’union réciproque doit avoir entièrement accès aux distributions annulées afin 
de s’acquitter de ses obligations à leur échéance. 

iv. L’annulation des distributions ou paiements ne doit pas imposer de restrictions 
à l’union réciproque, sauf en ce qui concerne les distributions aux personnes 
la formant. 

 
8. Le paiement de dividendes ou de coupons doit être imputé aux éléments 

distribuables. 

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’union réciproque ou du groupe auquel elle appartient47. 

10. L’instrument ne peut faire apparaître un passif supérieur à l’actif si la législation 
applicable détermine que, dans ce cas, l’union réciproque est insolvable. 

11. Outre les actions privilégiées, les instruments de catégorie B compris dans le capital 
disponible doivent être assimilés aux capitaux propres selon les principes 
comptables applicables. 

12. L’instrument ne peut avoir été acheté par l’union réciproque ou par une entreprise 
liée sur laquelle l’union réciproque exerce son contrôle ou une influence 
significative, et l’union réciproque ne peut avoir financé directement ou 
indirectement l’achat de l’instrument. 

                                                
46 Le pouvoir discrétionnaire d’annuler les distributions ou paiements à tout moment a notamment pour 

effet d’interdire les poussoirs dividendes. Un instrument assorti d’un mécanisme de relèvement du 
dividende oblige l’union réciproque émettrice à effectuer un paiement de dividende ou de coupon sur 
l’instrument si elle a fait un paiement sur un autre instrument de capital ou une autre action (normalement 
plus subordonné). Une telle obligation implique qu’il y a absence d’un pouvoir discrétionnaire d’annuler 
les distributions ou paiements en tout temps. En outre, l’expression annuler les distributions ou 
paiements veut dire révoquer pour toujours ces paiements. Les modalités qui obligent l’union réciproque 
à faire des distributions ou paiements en nature ne sont autorisées en aucun temps. 

47 L’union réciproque peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’union 
réciproque émettrice est une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher 
une corrélation significative avec la cote de crédit de l’union réciproque. Si l’union réciproque a l’intention 
d’émettre des instruments de capital dans le cadre desquels la marge est liée à un indice général dans 
lequel l’union réciproque est une entité de référence, celle-ci doit s’assurer que le dividende ou coupon 
n’est pas sensible au crédit.  
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13. L’instrument ne peut présenter de caractéristiques nuisant à la recapitalisation, 
comme des dispositions imposant à l’émetteur d’indemniser les investisseurs si un 
nouvel instrument est émis à un prix inférieur au cours d’une période déterminée. 

14. Si l’instrument n’est pas émis directement par l’union réciproque (p. ex., il provient 
d’une structure ad hoc), le produit du placement doit être à la disposition immédiate 
et illimitée de l’union réciproque de telle manière que soient respectés ou dépassés 
tous les autres critères d’inclusion dans le capital disponible énoncés aux fins de la 
catégorie B. Il est entendu que les seuls actifs qu’une structure ad hoc peut détenir 
sont des instruments interentreprises émis par l’union réciproque ou une entreprise 
liée dont les modalités satisfont aux critères énoncés aux fins de la catégorie B ou 
les dépassent. Autrement dit, les instruments émis à la structure ad hoc doivent 
satisfaire à tous les critères d’inclusion dans les autres éléments de capital de 
catégorie B, ou les dépasser, comme si la structure ad hoc en soi était un 
investisseur final – c’est-à-dire que l’union réciproque ne peut émettre un instrument 
de capital ou de dette de rang opérationnel supérieur de moindre qualité à une 
structure ad hoc et faire en sorte que cette dernière émette des instruments de 
capital de qualité supérieure à des tiers investisseurs afin d’obtenir la 
comptabilisation à titre d’éléments de capital admissibles de catégorie B.  
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Annexe 3. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie C 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie C, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument est émis et payé en espèces ou, sous réserve de l’approbation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 

2. La créance doit être subordonnée à celle des porteurs de polices et des créanciers 
ordinaires de l’union réciproque. 

3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 
autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des porteurs de 
polices et des créanciers ordinaires de l’union réciproque. 

4. Échéance : 

i. L’instrument a une durée initiale à l’émission d’au moins cinq ans. 

ii. Sa comptabilisation dans le capital disponible durant les cinq dernières 
années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

iii. L’instrument ne comporte ni progression48 (step-up) ni aucune autre incitation 
au rachat. 
 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 

i. Pour exercer une option de rachat, une union réciproque doit au préalable 
obtenir l’approbation de l’Autorité. 

ii. L’union réciproque ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera 
exercée49. 

iii. L’union réciproque ne doit pas exercer l’option sauf si elle remplit l’une des 
conditions suivantes : 
 

                                                
48 Une progression s’entend d’une option d’achat assortie d’une augmentation préétablie de l’écart de 

crédit initial de l’instrument à une date ultérieure par rapport au taux initial de dividende (ou de 
versement) après avoir pris en compte l’écart de swap entre l’indice de référence initial et le nouvel indice 
de référence. La conversion d’un taux fixe à un taux flottant (ou vice versa) accompagnée d’une option 
d’achat sans augmentation de l’écart de crédit ne constituerait pas une progression. 

49 Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’union réciproque ne fait rien 
pour laisser croire qu’elle exercera son option d’achat. 
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a) Elle remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 
égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu50. 

b) Elle démontre que la position de son capital est supérieure au ratio cible 
interne de capital une fois l’option de rachat exercée. 
 

6. L’investisseur ne doit pas avoir le droit de précipiter les paiements programmés 
(capital ou intérêt), sauf en cas de faillite, d’insolvabilité ou de liquidation. 

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’union réciproque ou du groupe auquel elle appartient51. 

8. L’instrument ne peut avoir été acheté par l’union réciproque ou par une entreprise 
liée sur laquelle l’union réciproque exerce son contrôle ou une influence 
significative, et l’union réciproque ne peut avoir financé directement ou 
indirectement l’achat de l’instrument. 

9. Si l’instrument n’est pas émis directement par l’union réciproque (p. ex., il provient 
d’une structure ad hoc), le produit du placement doit être à la disposition immédiate 
et illimitée de l’union réciproque de telle manière que soient respectés ou dépassés 
tous les autres critères d’inclusion dans le capital disponible énoncés aux fins de la 
catégorie C. Il est entendu que les seuls actifs qu’une structure ad hoc peut détenir 
sont des instruments interentreprises émis par l’union réciproque ou une entreprise 
liée dont les modalités satisfont aux critères énoncés aux fins de la catégorie C ou 
les dépassent. Autrement dit, les instruments émis à la structure ad hoc doivent 
satisfaire à tous les critères d’inclusion dans les autres éléments de capital de 
catégorie C ou les dépasser comme si la structure ad hoc en soi était un investisseur 
final – c’est-à-dire, l’union réciproque ne peut émettre un instrument de capital ou 
de dette de rang opérationnel supérieur de moindre qualité à une structure ad hoc 
et faire en sorte que cette dernière émette des instruments de capital de qualité 
supérieure à des tiers investisseurs afin d’obtenir la comptabilisation à titre 
d’éléments de capital admissibles de catégorie C. 

 

                                                
50 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 

pas après. 
51 L’union réciproque peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’union 

réciproque émettrice est une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher 
une corrélation significative avec la cote de crédit de l’union réciproque. Si l’union réciproque a l’intention 
d’émettre des instruments de capital dans le cadre desquels la marge est liée à un indice général dans 
lequel elle est une entité de référence, elle doit s’assurer que le dividende/coupon n’est pas sensible au 
crédit.  
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
L’article 182 de Loi sur les assureurs (L.Q. 2018, c.23, a.3) (la « Loi ») prescrit une 
exigence selon laquelle un organisme d’autoréglementation autorisé (OAR) doit suivre, 
dans la gestion financière de ses affaires d’assurance, des pratiques de gestion saine et 
prudente visant le maintien dans son fonds d’assurance :  
 

• d’actifs permettant l’exécution, au fur et à mesure de leur exigibilité, des 
engagements grevant le fonds d’assurance; 

• de capitaux permettant de garantir la pérennité de ses affaires d’assurance. 
 
Cette loi prévoit, par ailleurs, que l’Autorité peut établir des lignes directrices applicables 
aux OAR portant spécifiquement sur ces pratiques de saine gestion1. 
 
Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité 
des critères sur lesquels l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») se base aux fins 
d'évaluer la qualité et la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à 
qui elles sont destinées. La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations 
envers les épargnants et les porteurs de polices constitue notamment l'une des 
composantes fondamentales présidant à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en 
matière de suffisance du capital à l'intention des OAR présentées dans cette ligne 
directrice traduisent ce principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’assurance, du risque de marché, du risque de crédit et du risque opérationnel par 
l’application de divers coefficients de risque et de marges. Les OAR doivent se conformer 
aux exigences d’un test du capital disponible par rapport au capital requis. La 
définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au Chapitre 3 et est 
calculée sur une base de consolidation. 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Organismes 
d’autoréglementation énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une 
formule de calcul fondée sur le risque pour le capital cible requis ainsi que le capital 
minimal requis et définit le capital disponible en rapport avec cette norme. Le Test du 
capital minimal (TCM) détermine le niveau minimal de capital requis et non le niveau de 
capital optimal avec lequel un OAR se doit d’exercer ses activités d’assurance.  
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à tous les OAR constitués en application du 
Code des professions ou de la Loi sur le courtage immobilier (RLRQ, c. 73.2) autorisés à 

                                                
1 Articles 187 de la Loi. 
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exercer l’activité d’assureur au Québec. Elle est appliquée sur une base consolidée aux 
états financiers du fonds d’assurance en suivant les indications des normes 
internationales d’information financière (IFRS) qui ont été adoptées par le Conseil des 
normes comptables du Canada à titre de Principes comptables généralement reconnus 
en vigueur au Canada (PCGRC). Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au 
niveau du capital disponible que du capital requis, s’effectue de manière à englober 
principalement toutes les opérations de l’OAR en lien avec ses affaires d’assurance. 
 
Pour les fins de la présente ligne directrice et par souci de simplification du texte, 
l’utilisation générique du terme « OAR » doit être interprétée, selon le contexte, soit 
comme une référence à l’OAR dans le cadre de ses activités d’assurance, soit comme 
une référence au fonds d’assurance dont l’OAR est titulaire2. 
 
Par ailleurs, dans la présente ligne directrice, les filiales non admissibles3 doivent être 
déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les 
participations dans ces filiales non admissibles sont donc exclues du capital disponible et 
du calcul du capital requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à 
ces dernières s’ils sont considérés comme du capital dans la filiale. 
 
1.1.3 Prise d’effet 
 
La présente ligne directrice est effective à compter du 13 juin 2019. 
 
1.1.4 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 

assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les actifs et les passifs 

applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’OAR. 

 
1.1.5 Interprétation 
 
La présente ligne directrice fait état des exigences de l’Autorité en matière de capital en 

lien avec les principales activités de gestion des risques d’assurance et autres opérations 

financières communément réalisées par un OAR. 

 

                                                
2 Les sections I et II du Chapitre XVI du Titre III de la Loi sur les assureurs (L.Q. 2018, c. 23, a. 3) 

s’appliquent, respectivement, aux activités d’assureur de l’OAR et à son fonds d’assurance. 
3 Au sens de la présente ligne directrice, une filiale qui est une institution financière réglementée 

dissemblable, telle qu’une banque, une société de fiducie, une société d’épargne ou un assureur de 
personnes ainsi qu’une filiale qui n’est pas une personne morale mentionnée à l’article 85 de la Loi sont 
des filiales non admissibles. 
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Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 

essentiellement en qualité de guides à l'intention des gestionnaires, les modalités, termes 

et définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se 

présentent dans la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces 

exigences ne doivent pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de 

la situation financière un OAR ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce 

que les OAR lui soumettent au préalable, le cas échéant, toute situation dont la présente 

ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait 

pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de 

l'interprétation des exigences exposées dans cette ligne directrice. 

 
Par ailleurs, malgré les exigences énoncées, un montant spécifique de capital requis 
pourra être établi lorsque l’Autorité déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
 
1.2 Suffisance du capital fondée sur les risques 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’OAR satisfasse en tout temps aux exigences résultant du 
TCM. Pour être considérés comme du capital disponible, les instruments de capitalisation 
doivent satisfaire certains critères d’admissibilité et sont sujets à des limites de 
composition du capital ainsi que des déductions et renversements (Chapitre 3). La notion 
de capital au sens de la présente ligne directrice englobe le capital disponible de toute 
entité consolidée aux fins du calcul du ratio TCM. 
 
Sous le régime du TCM, les exigences en matière de capital requis pour les diverses 
catégories de risques sont fixées directement à un niveau de confiance cible 
prédéterminé. L’Autorité a fixé le niveau de confiance cible à 99 % du manque à gagner 
prévu (espérance conditionnelle unilatérale, ou ECU, de 99 %) sur un horizon d’un an4. 
 
Les coefficients de risque définis dans la présente ligne directrice servent, dans un premier 
temps, à calculer le capital cible requis sur une base consolidée. Le capital minimal requis 
de l’OAR est ensuite obtenu par la somme du capital cible requis pour chaque type de 
risque, moins le crédit pour diversification, le résultat étant divisé par 1,5. 
 
Le capital cible requis est calculé comme suit : 
 
La somme des éléments suivants : 
 

• capital requis pour risque d’assurance (Chapitre 4) : 
 

➢ marges pour sinistres non payés et passif des primes; 

➢ marge requise pour la réassurance cédée en réassurance non agréée; 
 

• capital requis pour risque de marché (Chapitre 5) : 
 

                                                
4 L’Autorité a utilisé une valeur à risque (VaR) assortie d’un niveau de confiance de 99,5 % ou un estimé 

établi à partir d’un jugement professionnel lorsque l’ECU ne convenait pas. 
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➢ marge pour risque de taux d’intérêt; 

➢ marge pour risque de change; 

➢ capital requis pour risque lié aux actions; 

➢ capital requis pour risque lié aux actifs immobiliers; 

➢ capital requis pour les autres expositions au risque de marché. 
 

• capital requis pour risque de crédit (Chapitre 6) : 
 

➢ capital requis pour risque de défaut de contrepartie pour les actifs au bilan; 

➢ capital requis pour risque de défaut de contrepartie pour les expositions hors 
bilan; 

➢ capital requis pour les véhicules de garantie détenus pour l’exposition à la 
réassurance non agréée (section 4.4.2) et aux franchises autoassurées 
(section 4.5). 

 

• capital requis pour risque opérationnel (Chapitre 7). 
 
Moins : 
 

• crédit pour diversification (Chapitre 8). 
 
Le capital minimal requis est ensuite calculé comme suit : 
 

• capital cible requis divisé par 1,5. 
 
Le ratio du TCM exprimé en pourcentage est enfin obtenu par la division du capital 
disponible par le capital minimal requis. 
 
1.3 Exigences générales 
 
1.3.1 Approbation préalable de l’Autorité 
 
Puisque l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes en matière 
d’encadrement de l’activité d’assurance, les OAR disposent de la latitude nécessaire leur 
permettant de déterminer les stratégies, politiques et procédures les plus appropriées 
pour assurer l’application des attentes et exigences exprimées dans la présente ligne 
directrice, en fonction de la nature, de la taille et de la complexité de leurs activités. 
 
Bien que les opérations ou traitements envisagés en lien avec le test de capital minimal 
soient tous théoriquement applicables à l’OAR, ceux-ci peuvent, en pratique, s’avérer 
inappropriés à la réalité de ce dernier. En ce sens, l’Autorité préconise une approche 
prudente à leur égard, qui implique une collaboration plus importante en amont, de 
manière à minimiser pour l’OAR les risques de mise en application d’une opération 
pouvant mener au traitement inadéquat du capital ou nuire à sa solvabilité. 
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En ce sens, l’Autorité s’attend donc à ce qu’un OAR la consulte et obtienne son 
approbation préalable dans les cas suivants : 
 

• pour toute activité de placement ou autre opération financière relative à des filiales, 
entreprises associées et coentreprises (section 2.4) ; 

• pour toute activité ou opération impliquant : 
 

➢ l’utilisation de sûretés ou de garanties, sauf dans le cadre de la couverture de 
la réassurance cédée; 

➢ l’utilisation d’instruments dérivés à des fins de couverture ou spéculatives 
(Chapitres 4 et 5); 

➢ les autres expositions hors bilan décrites à la section 5.2 (règlements 
structurés, engagements, cessions et prises en pension, offre de garantie). 

 
L’Autorité s’attend par ailleurs à ce que l’OAR obtienne son autorisation préalable dans 
les cas et situations particulières énoncés ailleurs dans le texte de la présente ligne 
directrice. 
 
L’Autorité, en application des pouvoirs qui lui sont conférés par la Loi, déterminera l’action 
appropriée à prendre en fonction de la demande et des informations qui lui sont 
transmises. Dans tous les cas, l’Autorité tiendra compte, dans l’évaluation de la demande, 
de la nature, de la taille et de la complexité des activités exercées par l’OAR. 
 
1.3.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.3.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance. 
 
1.3.2.2 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’un OAR puisse avoir recours à la 
réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de risque 
applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu d’ententes de réassurance 
agréée sont présentés à la section 6.1.3 de la présente ligne directrice. 
 
1.3.2.3 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par une entente de réassurance non agréée, les montants à 
recevoir et recouvrables qui en découlent et qui sont présentés au bilan doivent être 
soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être effectués comme 
si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont pas couverts par 
des montants à payer aux réassureurs prenants. L’OAR cédant peut également demander 
à l’Autorité de bénéficier d’un crédit à l’égard de cette exigence de capital s’il démontre 
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que ces montants sont couverts par des sûretés acceptables5 obtenues de la part des 
réassureurs prenants et permettant de sécuriser l’exécution des engagements de l’OAR 
au Québec. 
 
La section 4.4.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la 
déduction du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée 
recouvrables et quant aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie. 
 
1.3.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par l’auditeur désigné 
en vertu de l’article 117 de la Loi. L’audit devrait alors faire l’objet d’un rapport distinct de 
celui de l’auditeur qui accompagne l’état annuel P&C déposé à l’Autorité et être effectué 
conformément aux normes relatives aux missions d’audit établies par le Conseil des 
normes d’audit et de certification du Canada. L’opinion de l’auditeur devrait porter sur le 
respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement du ratio du TCM présenté à 
la page 30.61 du formulaire trimestriel P&C - 1Q.

                                                
5 L’Autorité pourra, si elle le juge opportun, demander à l’OAR de lui fournir les documents nécessaires 

ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les OAR sont invités à consulter le site Web 
de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été publiées à cet égard. 
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Chapitre 2. Gestion des risques et du capital  
 
2.1 Gestion intégrée des risques 
 
La prise de risques est inhérente à la conduite des affaires d’une institution financière et 
peut être à la fois synonyme d’opportunités et de menaces. Puisque certains risques 
indésirables ne peuvent pas être entièrement éliminés, ils doivent être gérés selon leur 
importance, c’est-à-dire en fonction de l'ampleur et de la fréquence des impacts qu'ils sont 
susceptibles d'avoir sur l'institution financière s'ils se matérialisaient. 
 
La gestion des risques est essentielle à la conduite des affaires d’assurance de tout OAR. 
Il s’agit d’un processus permanent, dynamique et évolutif qui doit faire partie de la culture 
de l’entreprise et contribuer efficacement à l'atteinte des objectifs stratégiques de cette 
dernière. 
 
L’OAR devrait tendre vers une gestion intégrée de ses risques par opposition à une 
approche où les risques sont considérés séparément. Ainsi, les risques jugés moins 
importants, mais qui pourraient le devenir une fois combinés, devront aussi être pris en 
compte. Une telle gestion devrait être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des 
activités d’assurance de chacun des OAR et nécessite des processus standardisés et des 
systèmes d’information fiables permettant d’établir des liens entre les risques et d’obtenir 
des rapports qui fournissent de l’information pertinente, claire, adaptée et en temps 
opportun. 
 
Alors que la présente ligne directrice permet de déterminer le capital réglementaire 
disponible et requis à l’égard des principaux risques pouvant être quantifiés par une 
approche standard, la gestion intégrée des risques permet de mieux prendre en compte 
les risques plus difficilement quantifiables sur la base des méthodes habituellement 
utilisées (section 2.2.2.2). 
 
Les risques liés à l’utilisation des technologies, compte tenu de leurs nombreuses 
ramifications, constituent de bons exemples de risques à conséquences multiples : 
interruption des opérations, pertes de données, vols d’identités, cyberattaques, atteinte à 
la réputation, poursuites légales, etc. Dans cette optique, les ressources, technologies et 
connaissances doivent être alignées pour assurer une gestion adéquate et complète de 
ces risques à travers tout OAR. 
 
La gestion intégrée des risques implique donc l'identification des risques importants 
auxquels l'OAR est confronté, leur évaluation, leur quantification, leur contrôle, leur 
atténuation et leur suivi rigoureux. La gestion du capital s’inscrit à l’intérieur de la gestion 
intégrée des risques non seulement par son rôle de mesure de la suffisance du capital, 
mais également par son rôle dans l’identification et l’évaluation des différents risques 
auxquels l’OAR est exposé. 
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2.2 Gestion du capital 
 
2.2.1 Rôle de la gestion du capital 
 
La capacité des institutions financières de s’acquitter de leurs obligations envers leurs 
clients est l’une des composantes fondamentales des pratiques de gestion des risques. À 
cet égard, le capital d’un OAR joue un rôle essentiel dans la mesure où une de ses 
principales fonctions est de protéger les engagements pris envers les assurés. 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles un OAR détermine et planifie l’utilisation de son capital. Les 
exigences réglementaires, l'environnement, le profil de risque, l'appétit pour le risque, la 
planification stratégique et les impératifs économiques sont autant d'éléments qui doivent 
être considérés dans ce processus. Bien entendu, une telle gestion devrait être adaptée 
à la taille, à la nature et à la complexité des activités d’assurance de chacun des OAR. 
 
Le capital constitue un élément essentiel de la solvabilité d’un OAR et sa gestion est 
intrinsèquement liée à la prise de risques par ce dernier. L’Autorité s’attend à ce que 
chaque OAR se dote d’un processus d’évaluation des risques et de sa solvabilité lui 
permettant de dégager les liens qui existent entre ses différentes activités, facilitant ainsi 
la prise de décision en tenant compte de son niveau de capital, de son appétit pour le 
risque et de ses stratégies d’affaires d’assurance. 
 
L’OAR devrait avoir une vision large et tenir compte notamment d’éléments tels que la 
procyclicité, les impératifs économiques et les attentes des organismes de 
réglementation. Un de ses principaux objectifs visés devrait alors être la réalisation de son 
plan d’affaire ou stratégique, dans un contexte lui permettant de maintenir un niveau de 
capital suffisant pour absorber les impacts en cas de choc défavorable important, 
réduisant ainsi sa probabilité de défaut. 
 
Le processus de planification de la gestion du capital doit avoir pour objectif d’établir une 
vision des besoins en capital actuels et futurs qui soit cohérente sur le plan interne, et il 
doit être soutenu par une stratégie organisationnelle adéquate incluant une gestion 
optimale des risques. 
 
2.2.2 Niveaux de capital 
 
En vertu de la Loi, un OAR doit suivre, dans la gestion financière de ses affaires 
d’assurance, des pratiques de gestion saine et prudente visant le maintien dans son fonds 
d’assurance : 
 

• d’actifs permettant l’exécution, au fur et à mesure de leur exigibilité, des 
engagements grevant le fonds d’assurance; 

• de capitaux permettant de garantir la pérennité des affaires d’assurance de 
l’organisme. 
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Les exigences minimales en matière de suffisance de ces sommes sont établies par la 
présente ligne directrice. Toutefois, comme ces exigences reposent sur des hypothèses 
applicables à l’ensemble de l’industrie, elles ne peuvent refléter parfaitement le profil de 
risque propre à chaque OAR. 
 
Par conséquent, en plus des exigences de capital réglementaire, un OAR devrait 
également maintenir des niveaux de capital additionnel afin de refléter son propre profil 
de risque et de disposer d’un montant de capital suffisant pour couvrir ses autres besoins. 
On distingue donc plusieurs niveaux de capital incrémentaux qui sont établis en relation 
avec les exigences relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
2.2.2.1 Capital réglementaire 
 
Le capital réglementaire fait référence aux deux niveaux établis par l’Autorité, soit le 
niveau minimum et le niveau cible d’intervention. 
 
Ainsi, les OAR doivent minimalement et de façon continue maintenir un ratio du TCM de 
100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou supérieur au capital 
minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de surveillance, l’Autorité s’attend 
au maintien d’un ratio du TCM de 210 %, qui constitue alors le ratio cible de capital aux 
fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux ratios correspondent aux niveaux 
de capital réglementaire. 
 
Le ratio cible d’intervention de 210 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
pour but de permettre à l’Autorité d’anticiper les problèmes, dans le cadre de ses activités 
normales de surveillance. Il permet en outre à l’Autorité de disposer de la flexibilité 
nécessaire pour intervenir proactivement lorsque la situation le requiert, conformément 
aux pouvoirs qui lui sont dévolus par la Loi, de manière à minimiser les impacts sur l’OAR. 
Ce ratio permet donc à l’Autorité d’agir en temps opportun lorsque la situation d’un OAR 
l’exige et d’avoir une assurance raisonnable que les mesures prises par l’OAR corrigeront 
les problèmes avant que ceux-ci n’affectent sa solvabilité de manière significative. Le ratio 
cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues eu égard aux 
risques couverts par la présente ligne directrice. 
 
Toutefois, le ratio minimal et le ratio cible d’intervention ne reflètent pas expressément la 
prise en compte de tous les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses 
simplificatrices propres à une approche standard d’évaluation. La quantification de 
plusieurs de ces risques par une telle méthodologie qui s’appliquerait à tous les OAR n’est 
pas justifiée présentement compte tenu, d’une part, du niveau d’exposition et du profil de 
risque qui varient d’un OAR à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer par une 
méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque OAR d’évaluer l’adéquation globale de son 
capital par rapport à son profil de risque. Cette évaluation se fait par l’établissement d’un 
ratio cible interne de capital excédant le ratio cible d’intervention de 210 %. 
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2.2.2.2 Cible interne de capital 
 
Pour établir le ratio cible interne de capital, un OAR doit déterminer le niveau de capital 
cible nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités d’assurance, en prenant 
notamment en considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de 
sensibilité selon différents scénarios et simulations6. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 

• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 
risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

• le risque lié à l’accès au capital sur les marchés 

• le risque de réputation. 
 
La détermination du ratio cible interne de capital permet donc à chaque OAR de tenir 
compte de ces risques de façon appropriée. Cette exigence peut être satisfaite en 
s’inspirant, par exemple, de scénarios défavorables, mais plausibles de l'examen 
dynamique de suffisance du capital (EDSC), ou encore de scénarios de simulation de 
crise. L’impact des différents scénarios devrait être comparé au ratio cible interne de 
capital proposé et non au ratio de capital actuel de l’OAR. 
 
Le ratio cible interne de capital doit être divulgué dans le Rapport sur l’EDSC. À la 
demande de l’Autorité, l’OAR doit lui transmettre un document qui justifie, par des 
explications s’appuyant sur une méthode et des données appropriées, le ratio cible interne 
de capital qu’il a établi. L’Autorité peut demander la détermination d’un nouveau ratio cible 
interne de capital si les justifications ne permettent pas de démontrer, à sa satisfaction, la 
pertinence et la suffisance du ratio cible soumis. 
 
Dans le cadre de ses activités de surveillance, toute dérogation au ratio cible interne de 
capital entraînera une action de l’Autorité modulée en fonction des circonstances et des 
mesures de redressement adoptées par l’OAR pour respecter à nouveau la cible établie. 
 

                                                
6 Afin de s’assurer que le ratio cible interne de capital excède le ratio cible d’intervention, l’OAR devrait 

exprimer son niveau de capital cible interne établi en pourcentage de son capital minimal requis, évalué 
en fonction de la présente ligne directrice, et comparer le tout au ratio de capital minimal et au ratio cible 
d’intervention. 
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2.2.2.3 Capital excédentaire 
 
Par ailleurs, l’Autorité s’attend à ce qu’un OAR détienne un capital excédentaire au niveau 
de capital qu’il a déterminé pour son ratio cible interne de capital. Ce capital pourrait être 
nécessaire afin de : 
 

• tenir compte du caractère variable du ratio du TCM et de la possibilité que celui-ci 
chute sous son ratio cible interne de capital dans le cadre de ses activités 
d’assurance courantes en raison, notamment, de la volatilité normale des marchés 
et des résultats d’assurance; 

• considérer les innovations au sein de l'industrie en permettant, par exemple, 
l’évolution de produits existants; 

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

 
2.2.2.4 Représentation graphique 
 
Les attentes de l’Autorité peuvent être illustrées graphiquement comme suit : 
 

Ratio minimal, ratio cible d’intervention et ratio cible interne de capital 
 

  
Capital excédentaire  

 
 Ratio cible interne de capital 

(déterminé par l’OAR) 

 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 

 Ratio cible d’intervention (210 %)  
Capital requis aux fins de 

surveillance 
 

 
 Ratio minimal (100 %)  

Capital minimal requis  
  

 
2.3 Évaluation interne des risques et de la solvabilité 
 
Afin que l’OAR établisse son niveau cible interne de capital de manière prudente et 
prospective, l’Autorité s’attend à ce que l’OAR mette en place un dispositif d’évaluation 
interne de ses risques et de sa solvabilité qui soit adapté à sa nature, sa taille et la 
complexité de ses activités d’assurance. 
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2.3.1 Description du dispositif 
 
Ce dispositif doit permettre à l’OAR d’identifier tous ses risques importants, que ces 
derniers soient facilement quantifiables ou non, et de les évaluer en fonction de son 
capital. Le dispositif devrait également être en mesure de tenir compte des risques 
individuels jugés moins importants, mais qui pourraient le devenir lorsqu’ils sont combinés 
à d’autres. 
 
Les dispositifs d’évaluation interne des risques et de la solvabilité constituent des 
processus itératifs visant à évaluer, de manière continue et prospective, les risques 
importants de l’OAR et le capital nécessaire pour les supporter. Cette adéquation 
personnalisée des risques avec le capital constitue une pièce maîtresse et un processus 
incontournable de la gestion intégrée des risques. 
 
Concrètement, ce dispositif peut être vu comme un ensemble d’activités réalisées de 
façon conjointe, itérative et cohérente suivant un processus ayant comme point de départ 
l’appétit pour le risque. Il comprend toutes les étapes d’un processus normal de gestion 
des risques, partant de l’identification jusqu'au suivi, à travers le déploiement de la 
stratégie d’affaires et l'analyse du comportement de ces risques, particulièrement en 
fonction de scénarios extrêmes. Cette analyse doit inclure les dépendances ou 
interrelations qui amplifient certains risques et leurs conséquences potentielles. Pour 
chaque risque important ainsi identifié, l’OAR devrait être en mesure de consigner les 
hypothèses, les processus et les principaux facteurs à considérer en ce qui a trait aux 
éléments déclencheurs, à l’évaluation, à la quantification et aux facteurs d’atténuation en 
place. Selon les résultats de cette analyse, une remise en question de l’appétit pour 
certains risques pourrait être enclenchée, nous ramenant ainsi au point de départ du 
processus itératif. 
 
2.3.2 Mobilisation de capital additionnel 
 
À partir des différents scénarios de crise ou extrêmes réalisés pour établir son niveau cible 
interne de capital, l’OAR devrait être en mesure d’anticiper et d’établir une stratégie en 
matière de mobilisation de capital dans les situations où des risques sont susceptibles de 
le faire chuter en deçà du niveau cible interne de capital.  
 
Ce processus est d’autant plus important que l’OAR ne devrait en aucun cas présumer 
que le capital sera facilement accessible au moment où il en aura besoin, mais considérer 
plutôt le fait qu’en certaines circonstances, l’accès à du capital pourrait devenir plus 
difficile. Par conséquent, un OAR devrait agir de façon prospective et mobiliser des 
capitaux additionnels en prévision de ces circonstances défavorables.  
 
L’OAR devrait également analyser les différentes caractéristiques relatives à ses actifs et 
passifs et leur impact potentiel sur sa solvabilité en tenant compte notamment de leur 
volatilité et de leur évolution potentielle. Lorsqu’il réduit ses risques ou obligations par le 
biais de la réassurance ou de la titrisation, l’OAR devrait tenir compte de l’ensemble des 
risques liés à ces transactions. 
 
 

. . 18 avril 2019 - Vol. 16, n° 15 315

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 13 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Juin 2019 

Chapitre 3. Capital disponible 
 
Le présent chapitre établit les critères de suffisance et d’adéquation des ressources 
servant à respecter les exigences en matière de capital dans la mesure où elles 
permettent à l’OAR de respecter ses obligations envers les souscripteurs et les créanciers 
et d’absorber les pertes en période de crise. Cela comprend, selon le cas, la détermination 
des critères d’évaluation qualitative des composantes du capital aux fins d’inclusion dans 
le capital disponible et la composition du capital disponible en insistant sur la 
prépondérance des composantes de capital de la plus haute qualité. 
 
Cette qualité du capital s’entend de sa capacité d‘absorber les pertes aussi bien dans le 
cours normal des activités de l’OAR qu’en cas de crise ou de liquidation. La présente ligne 
directrice distingue ainsi différentes catégories d’instruments de capitalisation en fonction 
de leur nature et du respect des critères et limites qui leur sont applicables.  
 
3.1 Composantes du capital 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base de consolidation, mais en accord avec 
la section 1.1.2, qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles. 
 
Les critères d’admissibilité d’une composante à titre de capital disponible d’une institution 
financière, aux fins de déterminer la suffisance du capital, reposent sur quatre éléments 
essentiels : 
 

• sa disponibilité : la mesure dans laquelle la composante du capital est entièrement 
libérée et disponible pour absorber les pertes; 

• sa permanence : la période pendant laquelle, et dans quelle mesure, la composante 
de capital est disponible; 

• l’absence de sûretés et de frais de service obligatoires : la mesure dans laquelle la 
composante du capital est libre de paiements obligatoires et de sûretés; 

• sa subordination : la mesure dans laquelle et les circonstances dans lesquelles la 
composante de capital est subordonnée aux droits des porteurs de polices et des 
autres créanciers de l’OAR en cas d’insolvabilité ou de liquidation de son fonds 
d’assurance. 

 
L’intégrité des éléments du capital est primordiale pour la protection des porteurs de 
polices. Par conséquent, ces éléments seront pris en compte dans l’évaluation globale de 
la situation financière d’un OAR. 
 
Le capital disponible est défini comme étant la somme des éléments suivants : le capital 
de catégorie A et le capital de catégorie C. 
 
3.1.1 Capital de catégorie A 
 

• Les bénéfices non répartis 

• Les réserves pour autres éventualités 
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• Le cumul des autres éléments du résultat global 
 
Les bénéfices non répartis et autres éléments du résultat global comprennent le bénéfice 
ou la perte en cours d’exercice.  
 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie A, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 1. 
 
3.1.2 Capital de catégorie B 
 

• Les instruments qui sont émis par l’OAR et qui satisfont aux critères de la 
catégorie B décrits à l’Annexe 2, mais non ceux de la catégorie A, sous réserve des 
limites applicables. 

• Le surplus (prime d’émission) résultant de l’émission d’instruments répondant aux 
critères de la catégorie B. 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie B, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 2. 
 
Les instruments de capital de catégorie B peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie B prévus à l‘Annexe 2. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’OAR n’ait pas été en mesure d’anticiper un tel événement au moment de l’émission. 
 
Les mécanismes de suspension qui interrompent les versements sur les instruments de 
catégorie B sont autorisés pourvu que le mécanisme en question ne nuise pas à l’entière 
discrétion que l’OAR doit avoir en tout temps d’annuler les versements sur l’instrument de 
catégorie B et qu’il n’ait pas pour effet d’empêcher la recapitalisation de l’OAR tel qu’il est 
mentionné dans le critère no 13 de l’Annexe 2. Par exemple, il ne serait pas admissible 
qu’un mécanisme de suspension des versements applicable à un instrument de 
catégorie B : 
 

• ait pour effet de suspendre les paiements sur un autre instrument qui lui, pour sa 
part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

• interdise les versements pendant une période qui s’étend au-delà de la date de 
reprise des versements des paiements sur cet instrument de catégorie B; 

• empêche le fonctionnement normal de l’OAR ou toute activité de restructuration, y 
compris les acquisitions ou cessions. 

 
Il est permis qu’un mécanisme de suspension des versements ait pour effet d’interdire 
des opérations qui s’apparentent à un versement telles qu’un rachat discrétionnaire d’un 
instrument par l’OAR. 
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Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie B qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable7. 
 
Les OAR peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3 Capital de catégorie C 
 

• Les instruments émis par l’OAR qui répondent aux critères de la catégorie C décrits 
à l’Annexe 3, mais non à ceux de la catégorie A, sous réserve de la limite applicable; 

• le surplus (prime d’émission) résultant de l’émission d’instruments répondant aux 
critères de la catégorie C. 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie C, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 3. 
 
Les instruments de capital de catégorie C ne doivent pas renfermer de clauses ou de 
dispositions restrictives en cas de rendement insuffisant qui permettraient au détenteur 
d’accélérer le remboursement, à moins d’insolvabilité, de faillite ou de liquidation de 
l’émetteur. 
 
Les instruments de capital de catégorie C peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie C prévus à l‘Annexe 3. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’OAR n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment de 
l’émission. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie C qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable8. 

                                                
7 La modification, la bonification, le renouvellement ou la prolongation de la durée d’un instrument émis 

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes intéressées et des personnes liées aux administrateurs et dirigeants. 

8 La modification, la bonification, le renouvellement ou la prolongation d’un instrument émis en faveur 
d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions avec des 
personnes intéressées et des personnes liées aux administrateurs et dirigeants. 
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Les OAR peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titre qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3.1 Amortissement 
 
Les instruments de catégorie C sont soumis à l’amortissement linéaire dans les 
cinq dernières années précédant l’échéance.  
 
Par conséquent, à mesure que l’échéance, le rachat ou l’encaissement par anticipation 
de ces instruments approche, les soldes en cours doivent être amortis aux taux suivants : 
 

Années avant l’échéance Taux d’inclusion dans le capital 

5 ans et plus 100 % 

4 ans et moins de 5 ans 80 % 

3 ans et moins de 4 ans 60 % 

2 ans et moins de 3 ans 40 % 

1 an et moins de 2 ans 20 % 

Moins de 1 an 0 % 

 
Dans le cas d’un instrument émis avant le 1er janvier 2015, quand les modalités de 
l’instrument comportent une option de rachat qui n’est pas assujettie à l’approbation 
préalable de l’Autorité, l’amortissement doit commencer cinq ans avant les dates d’entrée 
en vigueur de l’option. Par exemple, l’amortissement doit commencer après la cinquième 
année s’il s’agit d’une débenture à 20 ans qui peut être rachetée au gré de l’OAR à tout 
moment après les dix premières années. En outre, si une créance subordonnée est 
rachetable à tout moment au gré de l’OAR sans qu’elle doive obtenir le consentement 
préalable de l’Autorité, l’instrument est amortissable à compter de la date de son émission. 
Il est entendu que cette disposition ne s’appliquerait pas si le rachat doit être approuvé 
par l’Autorité, comme c’est le cas de tous les instruments émis en application des critères 
énoncés à l’Annexe 3. 
 
L’amortissement doit être calculé à la fin de chaque trimestre d’exercice sur la base du 
tableau ci-dessus. L’amortissement doit donc débuter le premier trimestre qui se termine 
dans la cinquième année civile avant l’échéance. Par exemple, si un instrument échoit le 
15 octobre 2020, il y a amortissement de 20 % de l’émission le 16 octobre 2015, 
amortissement qui se traduira dans le relevé P&C du 31 décembre 2015. Il doit y avoir un 
amortissement supplémentaire de 20 % dans chaque rapport postérieur au 
31 décembre 2015. 
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3.1.4 Participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la 

consolidation 
 
Les OAR peuvent inclure dans le capital disponible les participations sans contrôle 
admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux fins du TCM, pourvu que : 
 

• les instruments de capital respectent les critères d’admissibilité des catégories A, B 
et C; 

• le capital dans la filiale ne soit pas excessif en regard du montant requis pour 
l’exercice des activités de la filiale; 

• le niveau de capitalisation de la filiale soit comparable à celui de l’ensemble de 
l’OAR. 

 
Si une filiale émet des instruments de capital aux fins de la capitalisation de l’OAR ou qui 
sont nettement excessifs par rapport à ses besoins, les modalités de l’émission et le 
transfert intersociétés doivent faire en sorte que la situation des investisseurs soit la même 
que si les instruments avaient été émis directement par l’OAR pour que les instruments 
soient considérés comme du capital disponible à la consolidation. Pour ce faire, la filiale 
doit utiliser le produit de l’émission pour acquérir un instrument similaire à celui de l’OAR 
pour son fonds d’assurance. Ce traitement ne s’appliquera qu’aux titres de créance 
subordonnés. En outre, pour constituer des éléments de capital de l’entité consolidée, les 
titres de créance détenus par des tiers ne peuvent être garantis par d’autres actifs, comme 
des liquidités, détenus par la filiale. 
 
3.2 Limites de composition du capital 
 
Les limites suivantes régissent l’inclusion d’instruments de capital admissibles des 
catégories B et C : 
 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité des 
catégories B et C ne peut dépasser 40 % du total du capital disponible, abstraction 
faite du cumul des autres éléments du résultat global. 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité de la 
catégorie C ne peut dépasser 7 % du total du capital disponible, abstraction faite du 
cumul des autres éléments du résultat global. 

 
Les éléments de capital des catégories B et C excédant ces limites seront assujettis au 
traitement suivant aux fins du capital disponible : 
 

• Si les instruments de capital de la catégorie B ou ceux de la catégorie C dépassent 
ces limites, le capital en excédent des limites ne sera pas pris en compte dans le 
calcul du capital disponible. Si les instruments de capital de ces deux catégories 
dépassent les limites, le montant excédentaire le plus élevé sera exclu du capital 
disponible. À cette fin, l’OAR doit d’abord exclure entièrement le capital 
excédentaire de la catégorie C, puis celui de la catégorie B. 
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• Dans certaines circonstances exceptionnelles et sous réserve de l’approbation de 
l’Autorité, un OAR peut être autorisé à continuer à inclure temporairement le 
montant de cet excédent dans le capital disponible, à condition de présenter à 
l’Autorité un plan satisfaisant expliquant sa stratégie pour se conformer aux limites 
dans les plus brefs délais. Seuls les excédents survenant après l’émission de 
l’instrument et découlant de pertes d’exploitation ou d’événements extraordinaires 
qui échappent au contrôle de la direction pourront normalement être inclus 
provisoirement dans le capital disponible. Dans la plupart des autres cas, ne 
pourraient être inclus dans le capital disponible les excédents résultant, par 
exemple : 

 

➢ de l’achat ou du rachat d’instruments de capital; 

➢ de nouvelles émissions d’instruments de capital au cours du même trimestre 
d’exercice; 

➢ d’événements prévisibles. 
 
3.3 Déductions et renversements 
 
3.3.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 

• les participations dans des filiales non admissibles dans des entreprises associées 

et des coentreprises9 dans lesquelles l’OAR détient une participation supérieure à 

10 % (section 3.4); 

• les prêts consentis par l’OAR à des filiales non admissibles, entreprises associées 

et coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation supérieure à 10 %, 

de même que les autres titres de créance qu’il en détient qui sont considérés comme 

du capital (section 3.4); 

• les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de réassurance non 

agréée dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux 

réassureurs prenants ou encore par des sûretés acceptables obtenues de la part 

des réassureurs prenants (section 4.4.2); 

• les franchises autoassurées (FAA) incluses dans les autres sommes à recouvrer 

sur sinistres non payés, lorsque l’Autorité exige des biens acceptables en garantie 

pour assurer le caractère recouvrable de ces FAA, et qu’aucune garantie n’a été 

reçue (section 4.5); 

• le cumul des autres éléments du résultat global pour la couverture des flux de 

trésorerie. Le montant de la réserve de couverture de flux de trésorerie (y compris 

les flux de trésorerie projetés) dont les positions ne sont pas comptabilisées à la 

juste valeur au bilan doit être décomptabilisé dans le calcul du capital disponible. Il 

                                                
9 Les participations dans des sociétés en commandite comptabilisées selon la méthode de la mise en 

équivalence sont assujetties au même traitement du capital que les participations dans une coentreprise. 
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s’agit notamment des éléments qui ne sont pas comptabilisés au bilan, à l’exception 

des éléments évalués à la juste valeur au bilan. Cela signifie qu’il faudrait déduire 

les montants positifs du capital disponible et ajouter les montants négatifs. Ce 

traitement recense précisément l’élément de la réserve de couverture des flux de 

trésorerie qui doit être décomptabilisé aux fins prudentielles. Il supprime l’élément 

qui entache le capital disponible de volatilité artificielle puisque, dans le cas présent, 

la réserve traduit certes la juste valeur de l’instrument dérivé, mais non les 

changements de la juste valeur des flux de trésorerie futurs couverts; 

• l’actif et le passif des régimes de retraite à prestations définies. Pour chaque caisse 

de régime de retraite à prestations définies qui est excédentaire et est présentée à 

l’actif du bilan de l’OAR, il faut déduire les montants présentés à titre d’actif 

excédentaire au bilan du calcul du capital disponible, déduction faite de tout montant 

de remboursements disponibles d’actifs excédentaires desdits régimes auquel 

l’OAR a un accès illimité et sans condition. Cette déduction ne peut être réduite d’un 

montant égal aux remboursements disponibles de l’actif excédentaire des régimes 

de retraite à prestations définies, que si l’OAR obtient au préalable une autorisation 

écrite de l’Autorité10. 

• l’impact net de la comptabilité reflet si l’OAR a choisi d’utiliser l’option de la 

comptabilité reflet aux fins des IFRS; 

• les gains et pertes latents accumulés attribuables à des variations de la juste valeur 
du passif financier de l’OAR qui sont attribuables à l’évolution du propre risque de 
crédit de l’OAR. De plus, en ce qui a trait aux instruments dérivés comptabilisés au 
passif, tous les ajustements d’évaluation comptable attribuable au risque de crédit 
de l’OAR devraient aussi être déduits. La compensation entre les ajustements 
d’évaluation attribuables au risque de crédit de l’OAR et ceux attribuables au risque 
de crédit de ses contreparties n’est pas permise. 

• goodwill et autres actifs incorporels : 
 

➢ le goodwill relatif à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire et la part proportionnelle (comptabilisée selon la méthode de la 
mise en équivalence) de goodwill dans une coentreprise doit être déduit du 
capital disponible. Le montant présenté au bilan est à déduire en totalité. 

➢ Tous les autres actifs incorporels11 doivent être déduits en totalité du capital 
disponible. Cela comprend, selon le cas, les actifs incorporels désignés qui se 
rapportent à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire, ainsi que la part proportionnelle (comptabilisée selon la 
méthode de la mise en équivalence) des actifs incorporels dans une 
coentreprise. 

 

                                                
10 Pour obtenir l’autorisation écrite de l’Autorité, l’OAR doit faire la preuve, à la satisfaction de l’Autorité, 

qu’il a plein droit à l’excédent ainsi qu’un accès illimité et sans condition à l’actif excédentaire, ce qui 
comprend, entre autres, l’obtention d’un avis juridique indépendant acceptable ainsi que l’autorisation 
préalable des participants des régimes et de l’organisme de réglementation des régimes, s’il y a lieu. 

11 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
3.3.2 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 

• immeubles occupés par leur propriétaire12 :  
 

➢ Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire comptabilisé selon le 
modèle de coût et dont la valeur réputée a été déterminée au moment de la 
conversion aux normes IFRS à l’aide de la juste valeur, les gains (pertes) 
latents de juste valeur doivent être renversés des bénéfices non répartis 
présentés par l’OAR aux fins du calcul de l’adéquation du capital. Le montant 
déterminé à la conversion est une déduction permanente du capital disponible 
et ne peut être modifié qu’à la suite de la vente des immeubles occupés par 
leur propriétaire (détenus au moment du passage aux IFRS) et de la 
réalisation des gains (pertes) réels qui en découle. 

➢ Les pertes de réévaluation cumulatives en excédent des gains comptabilisées 
au moyen du modèle de réévaluation doivent être renversées des bénéfices 
non répartis. Les gains de réévaluation doivent être déduits du cumul des 
autres éléments du résultat global inclus dans le capital disponible. 

 
3.4 Participations dans des filiales, entreprises associées et coentreprises et 

prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’un OAR dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et 
des coentreprises9. Ces participations demeurent non consolidées aux fins du TCM. 
 
3.4.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états 
financiers réglementaires de l’OAR et inclus dans le calcul du capital disponible et requis; 
ils sont donc assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’OAR. 
 
3.4.2 Coentreprises avec participation inférieure ou égale à 10 % 
 
Lorsque la participation d’un OAR dans une coentreprise est inférieure ou égale à 10 %, 
le placement est inclus dans le capital disponible. Le placement est constaté dans le 
capital requis pour risque lié aux actions et est assujetti au coefficient de risque applicable 
aux placements en actions ordinaires (section 5.3). 
 

                                                
12 Aucun renversement n’est requis pour les immeubles de placement puisque les gains (pertes) de juste 

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
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3.4.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 
participation supérieure à 10 % 

 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation supérieure à 10 % sont 
exclues du capital disponible. Les prêts consentis par l’OAR à de telles entités, de même 
que les autres titres de créance qu’il en détient, sont également exclus du capital 
disponible de l’OAR s’ils sont considérés comme du capital dans l’entité. 
 
Les prêts consentis par l’OAR à de telles entités, de même que les autres titres de créance 
qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital dans l’entité, sont assujettis 
à un coefficient de risque de 45 % (ou supérieur dans le cas des prêts à risque élevé). 
Les OAR doivent s’adresser à l’Autorité pour discuter des coefficients de risque plus 
élevés. 
 
Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés sont assujettis à un 
coefficient de risque de 0,7 %. Les autres montants à recevoir de ces entités font l’objet 
d’un coefficient de risque de 5 % ou de 10 % selon la durée des soldes impayés 
(section 6.1.3). 
 
3.4.4 Participation dans une société en commandite 
 
Les placements de l’OAR détenus et gérés par une société en commandite au bénéfice 
de l’OAR sont considérés comme des placements directs de l'OAR, à condition que ce 
dernier puisse démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que ces placements ne servent 
pas à capitaliser une telle société en vertu des lois et règlements qui la régissent. 
Conséquemment, le capital requis à l’égard de ces placements se calcule en appliquant 
une démarche de transparence aux actifs sous-jacents détenus par la société en 
commandite, par l’application aux placements de la société en commandite des 
coefficients de risque prévus aux chapitres 4 et 513. 
 

                                                
13 Dans ces circonstances, les exigences relatives aux sociétés en commandite comptabilisées selon la 

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 
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Chapitre 4. Risque d’assurance 
 
4.1 Description du risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est associé aux indemnités ou aux paiements éventuels à verser 
aux porteurs de polices ou aux bénéficiaires. L’exposition à ce risque découle du fait que 
la valeur actualisée des sinistres dépasse les montants estimés au départ. 
 
Le risque d’assurance est associé à des incertitudes, notamment : 
 

• le montant final des flux de trésorerie nets provenant des primes, commissions, 
demandes d’indemnisation, remboursements et autres frais de règlement; 

• l’échéance des recettes et déboursés constituant ces flux de trésorerie. 
 
La composante « risque d’assurance » du TCM tient compte du profil de risque consolidé 
de l’OAR d’après les catégories d’assurance dans lesquelles il exerce ses activités 
d’assurance et cela se traduit par des exigences précises de marges à l’égard du risque 
d’assurance. Pour le TCM, le risque d’assurance se divise en trois parties : 
 

• le risque de réserve associé à la variation des provisions pour sinistres restant à 
régler (sinistres non payés); 

• le risque de souscription, ce qui comprend le risque de catastrophes (passif des 
primes); 

• le risque associé à la réassurance non agréée. 
 
4.2 Marges pour sinistres non payés et passif des primes 
 
Puisque nul ne sait si les provisions seront suffisantes pour couvrir les obligations sous-
jacentes, des marges sont ajoutées pour couvrir une insuffisance éventuelle. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte 
d’éventuelles variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu 
du fait que les marges ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont 
principalement pour objet de couvrir les variations attendues. 
 
La marge relative aux sinistres non payés est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant le montant net au risque, c’est-à-dire après déduction de la réassurance, du 
montant des récupérations, des montants recouvrés par voie de subrogation et du 
montant des FAA, moins la provision pour écarts défavorables (PED), par les coefficients 
de risque applicables. 
 
La marge relative au passif des primes est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant les coefficients de risque applicables par le plus élevé du passif net des primes 
(c.-à-d. après déduction de la réassurance) moins la PED, et 30 % des primes nettes 
souscrites au cours des 12 derniers mois. 
 

. . 18 avril 2019 - Vol. 16, n° 15 325

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 23 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Juin 2019 

Les coefficients de risque d’assurance sont les suivants : 
 

Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 
sinistres non payés 

Coefficients de risque 
passif des primes 

Détournements 20 % 25 % 

Responsabilité 25 % 30 % 

 
4.3 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de 
ceux-ci découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du 
risque de crédit, on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son 
dû à l’OAR cédant. Le risque d’évaluation tient compte de la possibilité que le montant 
approprié de la provision ait été mal évalué. 
 
4.3.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre d’ententes de réassurance agréée, le coefficient de risque appliqué aux 
sinistres non payés et aux primes non gagnées recouvrables est considéré, en vertu du 
TCM, comme un coefficient de risque combiné tenant compte du risque de crédit et du 
risque de variabilité ou d’insuffisance des sinistres non payés et des primes non gagnées 
(section 6.1.3).  
 
Les valeurs au bilan utilisées pour calculer l’exigence liée au risque relatif aux actifs de 
réassurance, découlant d’ententes de réassurance agréée, peuvent être réduites à un 
minimum de zéro au moyen de : 
 

• fonds détenus par l’OAR cédant à son bénéfice exclusif (p. ex., fonds détenus dans 
le cadre d’une entente de réassurance) eu égard au paiement par le réassureur de 
sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est responsable en vertu 
de l’entente de réassurance; 

• tout autre passif de l’OAR cédant dû au réassureur pour lequel l’OAR cédant détient 
un droit de compensation juridique et contractuel envers le montant recouvrable du 
réassureur. 

 
Le total des actifs de réassurance par réassureur ne peut être négatif. Les sûretés 
acceptables fournies par un réassureur dans le cadre d’une entente de réassurance 
agréée peuvent être prises en compte, à la condition que les exigences décrites à la 
section 4.4.2.3 soient respectées. 
 
4.3.2 Réassurance non agréée 
 
4.3.2.1 Déduction du capital disponible 
 
Plutôt que de leur appliquer un coefficient de risque pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des ententes de 
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réassurance non agréée, tels qu’ils sont présentés au bilan, sont soustraits du capital 
disponible dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à payer aux 
réassureurs prenants ou des sûretés acceptables. Les sûretés acceptables incluent les 
véhicules de garantie obtenus de la part des réassureurs prenants et les fonds détenus 
pour garantir le paiement par les réassureurs prenants. La section 4.4.2.3 décrit plus en 
détail les conditions d’utilisation des sûretés pour obtenir un crédit à l’égard des ententes 
de réassurance non agréées. Les sommes payables aux réassureurs prenants peuvent 
être déduites des montants à recevoir et recouvrables seulement s’il y a un droit de 
compensation juridique et contractuel envers ces derniers. 
 
Le montant déduit est calculé à la page sur la réassurance non agréée des relevés P&C. 
Il représente la somme, pour chacune des ententes de réassurance non agréée, du calcul 
suivant lorsque le résultat est positif : 
 

A + B+ C – D – E – F – G 
 
où : 
 

A : correspond aux primes non gagnées cédées au réassureur prenant 

B : correspond aux sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 

C : correspond aux montants à recevoir du réassureur prenant 

D : correspond aux montants à payer au réassureur prenant 

E : correspond aux dépôts n’appartenant pas à l’OAR ou autres biens donnés 
en garantie par le réassureur prenant, à titre de véhicule de garantie en 
réassurance 

F : correspond aux montants des fonds détenus par l’OAR pour garantir le 
paiement par le réassureur prenant 

G : correspond aux lettres de crédit acceptables données en garantie par le 
réassureur prenant 

 
4.3.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page sur la réassurance non 
agréée des relevés P&C et présentée à la ligne « Réassurance cédée à des assureurs 
non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. 
 
La marge correspond à 20 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de 
réassurance non agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles 
ententes (collectivement « le passif des polices cédé »). La marge requise pour chaque 
entente de réassurance non agréée peut être réduite à un minimum de zéro au moyen de 
l’excédent des montants à payer au réassureur et des sûretés acceptables sur les 
montants du passif des polices cédé et à recevoir en vertu des ententes de réassurance 
non agréée. 
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Période de transition 
 
Les passifs des polices cédés en vertu d’ententes de réassurance non agréée le ou avant 
le 31 décembre 2019 (ou le 31 mars 2020), et les nouveaux sinistres ou la matérialisation 
sur les sinistres survenus qui en découlent, sont soumis à une marge requise de 15 % 
jusqu’au 31 décembre 2022 (ou au 31 mars 2023), soit la fin de la période de transition. 
Pendant la période de transition, tous les passifs des polices cédés sur des affaires 
relatives à des polices directes prenant effet le 1er janvier 2020 (ou le 1er avril 2020) ou 
après, ou des affaires acceptées sur des polices sous-jacentes directes similaires, sont 
soumis à la marge requise de 20 %. Après la période de transition, donc à partir du 
1er janvier 2023 (ou le 1er avril 2023), tous les passifs des polices cédés en vertu de toute 
entente de réassurance non agréée sont soumis à la marge requise de 20 %. Cela inclut 
tout montant restant sur les passifs des polices cédés qui étaient soumis à la période de 
transition. 
 
4.3.2.3 Sûretés 
 
Un OAR cédant bénéficie d’un crédit à l’égard d’une entente de réassurance non agréée 
s’il obtient et conserve une garantie valide et réalisable ayant préséance sur toute autre 
sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au Canada, en égard au 
paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont 
il est responsable en vertu de l’entente de réassurance. 
 
Les sûretés utilisées pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’une 
certaine entente de réassurance non agréée doivent réduire sensiblement le risque 
attribuable à la qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les sûretés utilisées 
ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des 
obligations du réassureur proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses 
filiales ou entreprises associées). En ce qui concerne les trois sources disponibles 
susmentionnées pour l’obtention d’un crédit, cela implique que : 
 

• dans la mesure où un OAR cédant inscrit à titre d’actif, à son état annuel, des 
obligations d’un apparenté du réassureur, il n’est pas autorisé à se prévaloir d’un 
crédit pour des fonds détenus pour garantir le paiement du réassureur non agréé; 

• les actifs d’un réassureur détenus au Canada pour lesquels un OAR cédant a une 
sûreté de premier rang, valide et parfaite, en vertu de la loi applicable, ne peuvent 
être appliqués en vue de l’obtention du crédit s’ils représentent des obligations d’un 
apparenté du réassureur non agréé; 

• une lettre de crédit n’est pas acceptable si elle provient d’un apparenté du 
réassureur non agréé. 

 
Les sûretés doivent être à la disposition de l’OAR pendant une période au moins égale à 
l’échéance résiduelle des passifs cédés afin de donner droit au crédit pour réassurance 
non agréée. Si un accord renferme une disposition de renouvellement selon laquelle 
l’OAR cédant doit maintenir une sûreté pendant une partie ou toute la durée résiduelle 
des passifs cédés (p. ex., des frais supplémentaires ou un taux d’intérêt plus élevé), cette 
disposition doit être prise en compte pour déterminer les réserves cédées. 
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Les lettres de crédit détenues en garantie contre la réassurance non agréée sont 
considérées comme des substituts directs du crédit et sont assujetties à des coefficients 
de risque fondés sur la cote de crédit de la banque émettrice ou garante et sur l’échéance 
des passifs cédés (section 6.2). Lorsqu’une entreprise liée à la cédante a émis une lettre 
de crédit ou en a confirmé l’émission, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les véhicules de garantie autres que les lettres de crédit, tels les dépôts n’appartenant 
pas à l’OAR, et détenus en garantie contre la réassurance non agréée, se voient affecter 
les mêmes coefficients de risque que ceux s’appliquant aux actifs similaires appartenant 
à l’OAR (sections 5.3 et 6.1). 
 
Le calcul du capital requis pour les sûretés liées à la réassurance non agréée s’effectue 
de façon globale à l’aide des coefficients de risque applicables et tient compte du montant 
total des sûretés acceptables reçues de chaque réassureur. 
 
Les sûretés acceptables détenues qui sont supérieures aux exigences visant la 
réassurance non agréée sont toutefois considérées comme des sûretés excédentaires et 
ne sont donc pas assujetties aux exigences en matière de capital. Le cas échéant, le total 
du capital requis pour ces sûretés est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par 
ailleurs pour la part excédentaire des sûretés. 
 
Le calcul des sûretés excédentaires et de la détermination de la réduction de capital s’y 
rapportant comporte deux étapes. 
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Étape 1 : Calcul des sûretés excédentaires 

 

Réassurance cédée en vertu d’ententes de réassurance non agréée Montant ($) 

Primes non gagnées cédées au réassureur prenant 100 

Sinistres non payés recouvrables du réassureur prenant 500 

Marge de 20 % sur les passifs des polices cédés14 120 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 740 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(500 + 100) x 120 % + 40 – 20 

740 

Dépôts n’appartenant pas à l’OAR  1 000 

Fonds détenus 100 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretés 1 200 

Sûretés excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant)  
1 100 – 710 460 

 
Le montant des sûretés excédentaires doit être calculé séparément pour chaque 
réassureur pour ensuite en faire la somme. 
 
Étape 2 : Réduction du capital requis pour les sûretés excédentaires 

 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,38 x (460/1 200) doit s’appliquer au total du 
capital requis pour les sûretés afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant illustre ce calcul. 
 

                                                
14 Pour les passifs des polices cédés qui sont assujettis à la transition en vertu de la section 4.4.2.2, une 

marge de 15 % s’appliquera jusqu’au 31 décembre 2022 (ou au 31 mars 2023). 
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Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

 (01) (02) (03) = (01) x (02) (04) (05) = (03) x (04) 

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’OAR 
(obligations 
AAA ≤ 1 an) 

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’OAR 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

(dépôts à vue) 
100 $ 0,25 % 0,25 $   

Total 1 200 $  6,75 $ 0,38 2,57 $ 

 
Le capital requis pour les sûretés acceptables, déduction faite de l’excédent, est constaté 
dans le cadre du capital requis pour le risque de crédit (Chapitre 6). 
 
Lettres de crédit 
 
L’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est limitée à 30 % des primes non gagnées cédées en vertu d’ententes de 
réassurance non agréée et des sinistres non payés recouvrables en vertu de telles 
ententes. Cette limite s’applique de façon globale, et non à chaque exposition de 
réassurance. 
 

Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’OAR et reçus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu d’ententes de réassurance non agréée et 
n’appartenant pas à l’OAR, incluant les sommes avancées par des réassureurs et placées 
dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de l’OAR. Le détail de ces 
dépôts doit aussi être présenté dans le tableau relatif à la réassurance non agréée des 
relevés P&C. 
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Les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, détenus en garantie pour le compte d’un 
réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de 
l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des ententes de 
réassurance non agréée, et qui ont été regroupés avec les fonds appartenant à l’OAR, 
doivent être présentés au bilan de ce dernier dans les catégories d’actifs appropriées, sur 
lesquelles s’appliquent les coefficients de risque correspondants. Les fonds détenus 
incluent les primes retenues par l’OAR cédant tel que précisé dans l’entente de 
réassurance. Le détail des fonds détenus doit être présenté dans le tableau relatif à la 
réassurance non agréée des relevés P&C. L’entente de réassurance doit clairement 
prévoir qu’en cas d’insolvabilité de l’OAR cédant ou du réassureur prenant, les fonds 
détenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de l’OAR cédant15. 
 
Pour qu’un OAR cédant puisse se prévaloir d’un crédit pour des fonds détenus dans le 
cadre d’une entente de réassurance non agréée avec retenue de fonds, l’entente ne doit 
contenir aucune disposition contractuelle qui exigerait le paiement des fonds détenus au 
réassureur prenant avant l’expiration de toutes les polices concernées et le règlement de 
tous les sinistres (p. ex., une clause de remboursement anticipé), à l’exception des fonds 
qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, excèdent le passif 
des polices cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. De plus, l’OAR 
cédant ne peut pas offrir de soutien non contractuel ou implicite, ou autrement créer ou 
entretenir une attente que des fonds détenus pourraient être versés au réassureur prenant 
avant l’expiration de toutes les polices concernées et le règlement de tous les sinistres, à 
l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, 
excèdent le passif des polices cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. 
 
4.4 Franchises autoassurées 
 
La FAA représente la part du montant d’un sinistre qui est payable par le porteur de police. 
Dans certains cas, les FAA sont indiquées dans les conditions particulières ou font l’objet 
d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la part du sinistre qui dépasse la FAA. 
 
Pour que les FAA recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles aux fins du 
calcul du capital réglementaire, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère 
recouvrable; elle peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par 
exemple, lorsqu’elle juge qu’un débiteur possède une trop forte concentration de FAA. 
 
Des lettres de crédit et d’autres titres acceptables peuvent servir de sûretés pour garantir 
des FAA. Les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés du porteur 
de polices (c.-à-d. des obligations du porteur de polices lui-même, de sa société mère ou 
de l’une de ses filiales ou entreprises associées). Aucune réduction du capital requis n’est 
permise dans ces circonstances. 

                                                
15 Cette obligation s’applique uniquement aux ententes de réassurance entrées en vigueur le ou après le 

1er janvier 2018 ou qui ont été renouvelées après cette date. 
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Les lettres de crédit relatives aux FAA sont considérées comme un substitut direct de 
crédit et sont assujetties à un coefficient de risque basé sur la cote de crédit de la banque 
émettrice ou confirmatrice et sur l’échéance des passifs cédés (sous réserve de la 
disposition sur les garanties excédentaires) (section 6.2). Les coefficients de risque qui 
s’appliquent aux sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux qui 
s’appliquent aux actifs similaires appartenant à l’OAR (chapitres 4 et 5). 
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Chapitre 5. Risque de marché 
 
Le risque de marché découle des changements éventuels des taux ou des cours dans 
divers marchés, notamment ceux des taux d’intérêt, des opérations de change, des 
actions et de l’immobilier et d’autres expositions au risque de marché. L’exposition à ce 
risque résulte des activités de négociation, de placement et autres créant des positions 
figurant ou non au bilan. 
 
Les placements dans les fonds communs de placement et d’autres actifs semblables 
doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, actions 
ordinaires, etc.) et être assujettis au coefficient de risque approprié. Si l’information 
disponible sur un placement n’est pas ventilée, le coefficient de risque applicable à l’actif 
détenu dans le fonds commun qui présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité 
du placement. 
 
5.1 Risque de taux d’intérêt 
 
Le risque de taux d’intérêt représente le risque d’une perte économique découlant de la 
fluctuation des taux d’intérêt du marché et de son incidence sur les éléments d’actif et de 
passif sensibles aux taux d’intérêt. Le risque de taux d’intérêt est attribuable à la volatilité 
et à l’incertitude des taux d’intérêt futurs. 
 
Les éléments d’actif et de passif dont la valeur repose sur les taux d’intérêt sont 
concernés. Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt comprennent les actifs à 
revenu fixe. Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt comprennent ceux dont 
la valeur est déterminée par l’application d’un taux d’actualisation. 
 
Pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt, une duration et un coefficient de choc 
de taux d’intérêt sont appliqués à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles 
aux taux d’intérêt. La marge pour risque de taux d’intérêt correspond à la différence entre 
la variation de la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt et celle de la 
valeur des éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt, compte tenu, le cas échéant, 
de la variation de la valeur des contrats d’instruments dérivés de taux d’intérêt 
admissibles. 
 
Les éléments utilisés pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt sont décrits ci-
après. 
 
5.1.1 Éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans le calcul de 
la marge requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera en 
fonction de la fluctuation des taux d’intérêt. Même si certains éléments d’actif, par exemple 
les prêts et les obligations détenus jusqu’à échéance, peuvent être présentés au bilan à 
leur coût amorti, leur valeur économique, et les variations de cette valeur, doivent être 
prises en compte pour calculer la marge pour risque de taux d’intérêt. Les éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt incluent : 
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• les dépôts à terme et titres à court terme similaires (sauf espèces); 

• les obligations et débentures; 

• les effets de commerce; 

• les prêts; 

• les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 

• les titres adossés à des créances hypothécaires et titres adossés à des actifs; 

• les actions privilégiées; 

• les instruments dérivés de taux d’intérêt détenus à des fins autres que de 
couverture. 

 
Les éléments d’actif des fonds communs de placement et autres actifs semblables qui 
sont sensibles aux taux d’intérêt doivent être pris en compte dans le calcul de la juste 
valeur du total des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt de l’OAR. 
 
Les autres éléments d’actif, par exemple les espèces, le revenu de placement échu et 
couru, les actions ordinaires et les immeubles de placement, ne doivent pas entrer dans 
le calcul de la valeur des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt. Aux fins du calcul 
de la marge pour risque de taux d’intérêt, ces éléments d’actif sont présumés ne pas être 
sensibles à la fluctuation des taux d’intérêt. 
 
5.1.2 Éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt dont il faut tenir compte dans le calcul 
de la marge requise pour risque de taux d’intérêt sont ceux dont la juste valeur variera au 
rythme de la fluctuation des taux d’intérêt. Les éléments de passif suivants sont réputés 
être sensibles aux taux d’intérêt et doivent donc être pris en compte : 
 

• sinistres et frais de règlement non payés nets; 

• passif des primes net; 

• passifs dus à des réassureurs dans le cadre d’ententes de réassurance avec fonds 
détenus. 

 
L’OAR doit obtenir l’approbation de l’Autorité pour tenir compte d’autres passifs dans le 
calcul de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
Les sinistres et frais de règlement non payés nets, qui incluent les PED, sont nets de la 
réassurance, de la récupération, de la subrogation et des FAA. Le passif des primes, qui 
inclut également les PED, est présenté, déduction faite des montants recouvrables des 
réassureurs. 
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5.1.3 Instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont les flux de trésorerie reposent sur 
les taux d’intérêt futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’un OAR et 
peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise pour risque 
de taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
 
Seuls les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à 
compenser la variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de 
la position en capital d’un OAR peuvent entrer dans le calcul du risque de taux d’intérêt. 
Les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt se limitent aux suivants : 
 

• contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 

• contrats à terme de gré à gré sur taux d’intérêt et obligations; 

• swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres instruments dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, 
dont les planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et pourraient ne 
pas être admissibles dans la détermination de la marge requise pour risque de taux 
d’intérêt. 
 
Les OAR doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour couvrir le risque de 
taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur demande, que les 
couvertures qui en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et que l’ajout de ces 
instruments dérivés n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par exemple, on 
s’attend à ce que les OAR soient à même de démontrer qu’ils ont défini des objectifs en 
matière de couverture ainsi que la catégorie de risque visée, la nature du risque à couvrir 
et l’horizon de couverture, et qu’ils ont pris en considération d’autres facteurs comme le 
coût et la liquidité des instruments de couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir 
faire la preuve de l’efficacité du programme de couverture, de façon rétrospective ou 
prospective. Si l’OAR n’est pas en mesure de démontrer que les instruments dérivés 
permettent de réduire le risque dans son ensemble, du capital supplémentaire pourrait 
être requis. Les OAR qui sont dans cette situation doivent communiquer avec l’Autorité 
pour obtenir des précisions. 
 
Les instruments dérivés utilisés pour couvrir le risque de taux d’intérêt d’un OAR sont 
assujettis aux exigences pour le risque de crédit (section 6.2). 
 
5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les OAR sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt aux fins du calcul du capital requis pour risque de taux d’intérêt. La duration 
d’un élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de la valeur de l’élément 
d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt. Plus précisément, il s’agit de la 
variation en pourcentage de la valeur d’un élément d’actif ou de passif étant donné une 
variation des taux d’intérêt. 
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Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de 
mesure de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de 
passif dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de 
mesure qui suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de 
trésorerie prévus. La méthode de la duration effective est une technique qui reconnait que 
la fluctuation des taux d’intérêt peut influer sur les flux de trésorerie prévus. 
 
Un OAR peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la duration effective 
à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois s’appliquer à tous 
les éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, et la même méthode 
doit être utilisée d’une année à l’autre (le cherry-picking n’est pas permis). 
 
Les flux de trésorerie associés aux instruments dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à 
la fluctuation des taux d’intérêt et ainsi, la duration de ces instruments doit être déterminée 
par la méthode de la duration effective. En particulier, si un OAR a à son bilan des 
instruments dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, il doit appliquer la méthode 
de la duration effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la 
moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa 
valeur monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
5.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
de rendement composés annuels, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne 
changent pas quand les taux d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

 
1 

 
x 

 
∑ t x VPFTt 

modifiée (1+rend/k)  k x Valeur marchande 
 
où : 
 

k : nombre de périodes ou de paiements par année (p. ex., k = 2 pour 
paiements semestriels et k = 12 pour paiements mensuels) 

rend : rendement à l’échéance composé périodiquement des flux de trésorerie 

VPFTt : valeur actualisée des flux de trésorerie au moment t, actualisée au taux de 
rendement 
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5.1.4.2 Duration effective 
 
La méthode de la duration effective tient compte de l’effet éventuel de la fluctuation des 
taux d’intérêt sur les flux de trésorerie prévus. Bien que la méthode de la duration modifiée 
estime de la même façon la variation de la juste valeur en pourcentage d’une série de flux 
de trésorerie sans option, la duration effective est la mesure qui convient le mieux à une 
série de flux de trésorerie avec option intégrée. 
 
La duration effective se calcule comme suit : 
 

 
Duration  

 
= 

Juste valeur si les rendements diminuent - 
Juste valeur si les rendements augmentent 

effective 2 x (prix initial) x (variation du rendement en décimales) 
 
En posant : 
 

∆y : variation du rendement en décimales 

V0 : juste valeur initiale 

V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 

V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 
 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 

2 x (V0) x (∆y) 
 
5.1.4.3 Duration du portefeuille 
 
Pour déterminer la duration d’un portefeuille d’éléments d’actif ou de passif sensibles aux 
taux d’intérêt, il faut calculer la moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou 
de passif du portefeuille. Le coefficient de pondération de chaque titre correspond à la 
proportion que chacun représente par rapport au portefeuille. Le calcul de la duration d’un 
portefeuille est le suivant : 
 

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

wi : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 

Di : duration du titre i 

K : nombre de titres au portefeuille 
 
5.1.4.4 Variation en dollars de la juste valeur 
 
La duration modifiée et la duration effective sont fonction des variations en pourcentage 
de la juste valeur. Le capital requis pour le risque de taux d’intérêt est fonction de la 
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détermination de l’ajustement à la juste valeur des éléments d’actif et de passif sensibles 
aux taux d’intérêt pour tenir compte de variations en dollars de la juste valeur. Pour 
mesurer la variation en dollars de la juste valeur, la duration est multipliée par la juste 
valeur en dollars et le nombre de points de base (en forme décimale). Autrement dit : 
 
Variation en dollars de la juste valeur = duration x juste valeur en dollars x variation 

du taux d’intérêt (en décimales) 
 
5.1.5 Duration des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments 
d’actif ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des 
instruments dérivés classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la 
duration effective en dollars16 puisque l’OAR couvre l’exposition au risque de taux d’intérêt 
en dollars. 
 
Exemple 5-1 : Duration effective en dollars d’un swap 

 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’un OAR 
soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt soit 
plus courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’OAR en question, avant de 
prendre en compte tout instrument dérivé de taux d’intérêt, est le suivant : 
 

Duration en dollars 
de l’OAR 

= 
duration en dollars des éléments d’actif - duration 
en dollars des éléments de passif 

> 0 

 
L’OAR conclut un swap de taux d’intérêt dans une seule devise en vertu duquel il paye un 
taux fixe et reçoit un taux variable. La duration en dollars d’un swap pour un payeur de 
taux fixe peut être ventilée comme suit : 
 

Duration effective en dollars 
d’un swap pour un payeur de 
taux fixe 

= 
duration effective en dollars d’une obligation à 
taux variable - duration effective en dollars d’une 
obligation à taux fixe 

 
En supposant que la duration en dollars de l’obligation à taux variable est proche de zéro, 
alors : 
 

Duration effective en dollars 
d’un swap pour un payeur de 
taux fixe 

= 
0 - duration effective en dollars d’une obligation 
à taux fixe 

 
La duration en dollars de la position de swap est négative; la position de swap a donc 
pour effet de réduire la duration en dollars des éléments d’actif de l’OAR et de rapprocher 
de zéro la duration globale en dollars de l’OAR. 
 

                                                
16 La duration effective en dollars correspond à la variation en dollars de la juste valeur par unité de 

variation du taux d’intérêt (par point de pourcentage ou encore par point de base). 
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5.1.6 Marge pour risque de taux d’intérêt 
 
Pour déterminer la marge pour risque de taux d’intérêt, il faut mesurer l’incidence 
économique sur l’OAR d’une variation ∆y des taux d’intérêt. Le coefficient de choc de taux 
d’intérêt ∆y applicable est de 1,25 % (∆y = 0,0125). 
 
(A) La variation estimative du portefeuille d’éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt 

pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur 
en dollars du portefeuille 
d’éléments d’actif 
sensibles aux taux 
d’intérêt 

= 

(Duration du portefeuille d’éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x (Juste 
valeur du portefeuille d’éléments d’actif 
sensibles aux taux d’intérêt) 

 
(B) La variation du portefeuille d’éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt pour 

une augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Variation de la juste valeur 
en dollars des éléments 
de passif sensibles aux 
taux d’intérêt 

= 

(Duration des éléments de passif 
sensibles aux taux d’intérêt) x ∆y x (Juste 
valeur des éléments de passif sensibles 
aux taux d’intérêt) 

 
(C) La variation des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles pour une 

augmentation ∆y des taux d’intérêt est calculée comme suit : 
 

Duration effective en 
dollars du portefeuille de 
dérivés de taux d’intérêt 
admissibles 

= 

Somme de la duration effective en dollars 
des dérivés de taux d’intérêt admissibles 
pour une augmentation ∆y des taux 
d’intérêt 

 
(D) Le capital requis pour une augmentation ∆y des taux d’intérêt correspond au plus 

élevé de zéro et de A - B + C. 
 
(E) Il faut répéter les étapes A à C pour une diminution ∆y (c.-à-d., -∆y) des taux 

d’intérêt, et le capital requis pour une diminution ∆y des taux d’intérêt correspond 
au plus élevé de zéro et de A - B + C. 

 
(F) La marge pour risque de taux d’intérêt est ensuite déterminée comme étant le 

maximum de D ou de E. 
 
5.2 Risque de change 
 
La marge requise pour risque de change a pour but de couvrir le risque de perte découlant 
de la fluctuation des taux de change et s’applique à l’ensemble des activités d’assurance 
de l’OAR. 
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5.2.1 Exigences générales 
 
Le calcul de la marge requise pour risque de change comporte deux étapes : le calcul de 
l’exposition dans chaque devise et le calcul de l’exigence pour le portefeuille de positions 
dans des monnaies différentes. 
 
La marge requise pour risque de change est égale à 10 % du plus élevé des montants 
suivants : 
 

• la somme des positions longues nettes dans chaque monnaie ajustée en fonction 
des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut; 

• la somme des positions courtes nettes dans chaque monnaie ajustée en fonction 
des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut. 

 
Les couvertures de taux de change efficaces admissibles sont limitées aux instruments 
dérivés de taux de change classiques comme les contrats à terme standardisés ou de gré 
à gré sur devises et les swaps de devises. 
 
Les éléments d’actifs des fonds communs de placement et autres actifs semblables qui 
sont libellés en devises doivent être inclus dans le calcul pour déterminer le capital requis 
pour les positions dans chaque monnaie. Dans le cas du passif de sinistres comptabilisé 
en dollars canadiens et réglé en devises, le passif doit être inclus dans la marge pour 
risque de taux de change. 
 
5.2.2 Marge pour risque de change 
 
Étape 1 : Mesure de l’exposition dans une seule monnaie 
 
La position nette ouverte dans chaque monnaie correspond à la somme des éléments 
suivants : 
 

• la position nette au comptant, soit l’excédent du total de l’actif sur celui du passif 
dans la monnaie en objet, y compris l’intérêt et les frais courus si ceux-ci sont 
sensibles aux fluctuations du taux de change; 

• la position nette à terme (soit le total des montants à recevoir moins celui des 
montants à payer en exécution des opérations de change à terme, y compris les 
contrats à terme standardisés sur devises et le capital des swaps de devises), 
évaluée aux taux de change courants du marché au comptant ou actualisée aux 
taux d’intérêt courants puis évaluée aux taux courants au comptant; 

• les garanties (et instruments semblables) dont l’activation future est certaine et qui 
seront probablement irrécouvrables; 

• le solde net des revenus (dépenses) futurs non courus, mais déjà entièrement 
couverts (au gré de l’institution déclarante); 

• tout autre élément représentant un gain ou une perte en devises. 
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Exclusion 
 
Un OAR ayant une position longue nette ouverte libellée dans une monnaie donnée peut 
réduire l’exposition nette, à concurrence d’un solde nul, du montant d’une exclusion, qui 
équivaut à une position courte maximale de 25 % du passif libellé dans la monnaie 
correspondante. 
 
Étape 2 : Calcul de l’exigence de capital pour le portefeuille 
 
Le montant nominal (ou valeur actualisée nette) de la position nette ouverte sur chaque 
devise dont il est question à l’étape 1 est converti en dollars canadiens sur la base du 
cours au comptant. L’exigence de capital brute représente 10 % de la position nette 
ouverte globale, cette position étant égale au plus élevé des montants suivants : 
 

• la somme des positions nettes longues ouvertes; 

• la valeur absolue de la somme des positions nettes courtes ouvertes. 
 
Exemple 5-2 
 
Un OAR a un actif de 100 $US et un passif de 50 $US et le taux de change au comptant 
est de 1,000. 
 

• la position nette au comptant, qui correspond à l’actif moins le passif est une position 
longue de 50 $; 

• l’exclusion, selon un taux correspondant à 25 % du passif, se calcule comme suit : 

= 25 % x 50 $ 

= 12,50 $ 

• la marge requise pour risque de change se calcule donc comme suit : 
 

= 10 % x MAX17 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 

= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 

= 10 % x 37,50 $ 

= 3,75 $ 
 
5.2.2.1 Couvertures de change admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux de change sont ceux à l’égard desquels les flux de 
trésorerie reposent sur les taux de change futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de 
change d’un OAR et dans ces circonstances être pris en compte dans le calcul du capital 
requis pour risque de taux de change, sous réserve de satisfaire aux critères suivants. 
 

                                                
17 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 
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Seules les couvertures efficaces qui compensent la variation de la juste valeur de 
l’élément couvert peuvent être prises en compte dans le calcul du risque de taux de 
change. L’OAR doit être en mesure de démontrer à l’Autorité l’efficacité de ses 
couvertures de change. 
 
Les OAR dont le bilan comporte des instruments dérivés de taux de change en devises 
doivent être en mesure de faire la preuve que ces instruments n’augmentent pas le risque. 
S’ils en sont incapables, l’Autorité pourrait exiger du capital supplémentaire. 
 
Seuls les instruments dérivés de taux de change classiques qui suivent peuvent être pris 
en compte dans le calcul du capital requis pour risque de change : 
 

• les contrats à terme standardisés sur devises; 

• les contrats à terme de gré à gré sur devises; 

• les swaps de devises. 
 
D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 
Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’un OAR sont assujettis 
aux exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les OAR qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs nettes 
actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur la base 
des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, pour 
mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
5.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer courus doivent être traités 
comme des positions s’ils subissent l’effet de la fluctuation des taux de change. Les 
intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer non gagnés mais prévus peuvent 
être inclus si leur montant est connu avec certitude et est entièrement couvert par des 
contrats à terme sur devises admissibles. Les OAR doivent appliquer un traitement 
uniforme aux intérêts, aux revenus et aux dépenses à payer non acquis, et ce traitement 
doit être expliqué dans des politiques écrites. Ils ne peuvent retenir les positions qui ont 
pour seul avantage de réduire leur position globale aux fins du calcul du capital. 
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5.2.2.4 Réassurance non agréée 
 
Un calcul distinct des composantes doit être effectué pour chaque groupe d’éléments de 
passif cédés en vertu d’une entente de réassurance non agréée à un réassureur qui est 
adossé à un panier distinct d’éléments d’actif, dont la principale caractéristique tient au 
fait que tous les éléments d’actif du panier sont disponibles pour acquitter tous les 
éléments de passif correspondants. 
 
Chaque calcul doit tenir compte des éléments de passif cédés, des éléments d’actif qui 
les appuient et des dépôts effectués par le réassureur pour couvrir le capital exigé pour 
les éléments de passif cédés, si les dépôts sont libellés dans une monnaie différente de 
celle des obligations envers les porteurs de polices. 
 
Si certains éléments d’actif appuyant les éléments de passif cédés en vertu d’une entente 
de réassurance non agréée sont conservés par l’OAR cédant (p. ex., des fonds retenus), 
le passif correspondant de l’OAR doit être traité comme un actif dans le calcul des 
positions ouvertes pour les affaires cédées. 
 
Les dépôts excédentaires faits par un réassureur non agréé dans un panier d’éléments 
d’actif d’appui peuvent servir à réduire, voire éliminer, l’exigence liée au risque de change 
des polices correspondantes cédées. Les exigences non couvertes par les dépôts 
excédentaires doivent être ajoutées à l’exigence de l’OAR cédant. 
 
5.3 Risque lié aux actions 
 
Le risque lié aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation de la 
valeur des actions ordinaires et d’autres titres de participation. 
 
5.3.1 Actions ordinaires et coentreprises 
 
Un coefficient de risque de 30 % s’applique aux placements dans des actions ordinaires 
et des coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation d’au plus 10 %. 
 
5.3.2 Contrats à terme standardisés, de gré à gré et swaps 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions sont assujettis à un coefficient de risque de 30 % qui est appliqué à la valeur 
marchande du titre de participation ou de l’indice sous-jacent. Si un swap échange un 
rendement sur un titre de participation ou un indice pour un rendement sur un titre de 
participation ou un indice différent, un coefficient de risque de 30 % est appliqué à la valeur 
marchande des deux titres de participation ou indices dont les rendements sont échangés. 
 
Exemple 5-3 
 
Un OAR a réalisé une transaction de swap dont le terme est d’un an, pendant laquelle il 
paiera le Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) sur trois mois plus les frais, et recevra le 
rendement total sur un indice d’actions notionnel d’une valeur de 100 $ au moment de la 
transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 $. Un coefficient de 
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risque de 30 % s’appliquera alors à 110 $ pour la position longue dans l’indice, mais aucun 
capital ne sera requis pour la position courte dans l’obligation étant donné qu’aucun capital 
n’est requis pour une telle exposition. 
 
Outre les exigences en matière de capital énoncées dans la présente section, les contrats 
à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sont assujettis aux 
exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.3.3 Positions courtes 
 
Les exigences en matière de capital à l’égard des positions courtes dans les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps sur actions qui ne compensent pas, en tout ou en partie, une position longue sur 
actions, sont déterminées en supposant que l’instrument est détenu comme s’il était une 
position longue, et en appliquant le coefficient de risque correspondant. Les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps, dont la compensation peut être reconnue, et le traitement du capital correspondant 
sont décrits à la section 5.3.4. 
 
5.3.4 Reconnaissance de stratégies de couverture liées aux actions 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions ainsi que les actions ordinaires peuvent être utilisés pour couvrir, en tout ou en 
partie, une exposition sur actions. Les OAR peuvent reconnaître la couverture des 
positions en actions admissibles dans le calcul des exigences en matière de capital 
conformément aux sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2. 
 
Les OAR doivent documenter les stratégies de couverture du risque lié aux actions et faire 
la preuve que les stratégies de couverture diminuent le risque dans son ensemble. La 
documentation doit être disponible, sur demande, à des fins de surveillance. Si l’OAR 
n’est pas en mesure de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que les stratégies de 
couverture font baisser le risque global, du capital supplémentaire pourrait être exigé en 
sus des montants calculés d’après les sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2, et ce, à la discrétion de 
l’Autorité18. 
 
Pour que les couvertures soient admissibles, les instruments qui les composent doivent 
être émis par une entité qui : 
 

• émet des obligations assujetties à un coefficient de 0 % conformément à la 
section 6.1.3; ou 

• est notée au moins A- (y compris des chambres de compensation notées au moins 
A-). 

 

                                                
18 Un OAR peut communiquer avec l’Autorité pour vérifier la pertinence de sa documentation ou son 

évaluation des risques afin de déterminer la probabilité que du capital supplémentaire soit requis ou le 
montant éventuel de ce supplément.  
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5.3.4.1 Titres de participation ou indices identiques 
 
Une position longue et une position courte dans exactement un même titre de participation 
ou indice sous-jacent peuvent être considérées comme se compensant l’une l’autre, de 
sorte que les exigences en matière de capital sont calculées pour l’exposition nette 
seulement. Les instruments individuels des portefeuilles qui sont admissibles au 
traitement du capital décrit à la section 5.3.4.2 ne peuvent être exclus de ces portefeuilles 
et faire l’objet du traitement du capital décrit à la section 5.3.4.1. 
 
Seuls les actions ordinaires et les instruments dérivés classiques (contrats à terme 
standardisés, contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions peuvent faire l’objet du 
traitement du capital en vertu de la présente section. Les options et autres instruments 
dérivés exotiques19 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 
5.3.4.2 Titres de participation ou indices étroitement liés 
 
Un portefeuille composé d’actions ordinaires et de contrats à terme standardisés, contrats 
à terme de gré à gré et swaps sur actions peut être utilisé pour couvrir en partie l’exposition 
sur actions d’un autre portefeuille d’instruments semblables. Quand les instruments des 
deux portefeuilles sont étroitement liés, plutôt que de respecter les exigences en matière 
de capital énoncées aux sections 5.3.1, 5.3.2 et 5.3.3, les OAR peuvent calculer le capital 
requis des portefeuilles combinés comme suit :  
 

(1- Facteur de corrélation) x 1,5 x MIN (valeur marchande du portefeuille des 
instruments de couverture, valeur marchande du portefeuille des instruments à couvrir) 

 
Les exigences de capital définies ci-dessus sont plafonnées à 60 % de la valeur 
marchande minimale des deux portefeuilles. 
 
La différence entre la valeur marchande des deux portefeuilles n’est pas réputée être une 
position couverte et est assujettie à un coefficient de risque de 30 % 
 
Le facteur de corrélation (FC) est calculé comme suit : 
 

FC = A x (B/C) 
 
où : 
 

A : représente la corrélation historique entre les rendements du portefeuille 
des instruments à couvrir et les rendements du portefeuille des instruments 
de couverture 

B : correspond au moindre de (l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments à couvrir, l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments de couverture) 

                                                
19 Un instrument dérivé exotique correspond, par exemple, à un dérivé dont la structure de rendement est 

discontinue. 
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C : correspond au plus élevé de (l’écart type des rendements du portefeuille 
des instruments à couvrir, l’écart type des rendements du portefeuille des 
instruments de couverture) 

 
Les corrélations historiques et les écarts types doivent être calculés sur une base 
hebdomadaire, pour une période couvrant les 52 semaines précédentes. Les rendements 
de chaque portefeuille d’instruments de couverture utilisés pour calculer les composantes 
du FC doivent être déterminés en supposant que le portefeuille est détenu comme s’il était 
une position longue. Les rendements de chaque portefeuille doivent être calculés nets de 
toute injection de capital supplémentaire et doivent inclure les rendements de chaque 
composante du portefeuille. Par exemple, les rendements des positions longues et 
courtes d’un swap de rendement total inclus dans un portefeuille doivent être pris en 
compte dans le calcul du FC.  
 
Le FC à l’égard des 52 semaines précédentes doit être calculé pour chacun des quatre 
trimestres antérieurs. Le facteur de corrélation est le moins élevé des quatre FC calculés 
et est utilisé pour déterminer le capital requis. 
 
Les portefeuilles qui peuvent faire l’objet du traitement du capital décrit dans la présente 
section doivent réunir les conditions suivantes : 
 

• Les instruments des deux portefeuilles se limitent aux actions ordinaires négociées 
en bourse et aux instruments dérivés classiques (contrats à terme standardisés, 
contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions où l’actif sous-jacent est une 
action ordinaire négociée en bourse ou un indice boursier. Les options et autres 
instruments dérivés exotiques sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
Les portefeuilles dans lesquels se retrouvent certains instruments autres que ceux 
énoncés dans la présente section seront assujettis au traitement du capital décrit 
aux sections 5.3.1, 5.3.2 et 5.3.3. 

• Le FC est déterminé au niveau du portefeuille. Les instruments individuels ne 
peuvent être exclus des portefeuilles et font l’objet du traitement du capital décrit à 
la section 5.3.4.1. 

• Les portefeuilles qui font partie d’une stratégie de couverture doivent avoir été 
établis à tout le moins deux ans avant la date de la déclaration. En outre, la stratégie 
de couverture et la stratégie de gestion active sur lesquelles s’appuient les deux 
portefeuilles ne doivent pas avoir été modifiées dans les deux ans précédant la date 
de la déclaration20. Les portefeuilles qui sont établis depuis au moins deux ans, mais 
dont la stratégie de couverture ou la stratégie de gestion active a été modifiée, 
seront assujettis à un coefficient de risque de 30 %. 

 

                                                
20 Aux fins de la présente section, la stratégie de couverture et la stratégie de gestion active sont 

présumées inchangées si le profil de risque lié aux actions ex-ante des portefeuilles combinés est 
maintenu. Par exemple, le profil du risque lié aux actions ex-ante est maintenu si on cible toujours un 
beta combiné de zéro (la stratégie de couverture), et si la sélection des instruments est toujours fondée 
sur le ratio cours/bénéfice (la stratégie de gestion active). 
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Exemple 5-4 
 
Supposons qu’un portefeuille d’instruments est évalué à 200 $ et est associé à un autre 
portefeuille d’instruments dans le cadre d’une stratégie de couverture liée en actions 
admissibles. En supposant que le deuxième portefeuille vaut 190 $ et que le facteur de 
corrélation entre les deux portefeuilles est de 0,95, le capital requis total pour les deux 
portefeuilles sera de 190 $ x 5 % x 1,5 + 10 $ × 30 % = 17,25 $. 
 
Portefeuilles récemment établis 
 
Les portefeuilles qui ont été établis moins de deux ans avant la date de déclaration sont 
l’objet du traitement du capital suivant : 
 

• aucune reconnaissance de la stratégie de couverture dans la première année 
suivant la mise en place des portefeuilles (c.-à-d. qu’un coefficient de risque de 30 % 
s’applique aux deux portefeuilles); 

• dans la deuxième année, la somme de : 
 

➢ T x le capital requis pour les portefeuilles combinés en utilisant l’approche 
basée sur le facteur de corrélation décrite dans la présente section21; et 

➢ (1 – T) x le capital requis sans reconnaissance (tel que stipulé ci-dessus). 
 

où T est égal à 20 %, 40 %, 60 % et 80 % au premier, deuxième, troisième et 
quatrième trimestre respectivement, de la deuxième année suivant la mise en place 
des portefeuilles. 

 
Exemple 5-5 
 
Deux portefeuilles (faisant partie d’une stratégie de couverture) d’une valeur chacun de 
100 $ sont établis le 1er avril 2016. Le 31 mars 2017, le capital requis pour les deux 
portefeuilles sera de (30 % x 100 $ + 30 % x 100 $) = 60 $. Le 30 juin 2017, en supposant 
que le facteur de corrélation est de 0,90, le capital requis pour les portefeuilles combinés 
sera de (20 % x 10 % x 1,5 x 100 $ + 80 % x 30 % x 2 x 100 $) = 51 $. 
 
5.4 Risque lié aux actifs immobiliers 
 
Le risque lié aux actifs immobiliers est le risque de perte financière découlant de la 
fluctuation de la valeur d’un bien immobilier ou du montant et de l’échéance des flux de 
trésorerie des placements immobiliers. 
 

                                                
21 Aux fins du présent calcul, le FC doit être déterminé en se basant sur les rendements réels des 

portefeuilles (c.-à-d., les rendements des portefeuilles jusqu’à la date de déclaration). Des rendements 
projetés (simulés) ne peuvent être utilisés. Le FC doit correspondre au FC à l’égard des 52 semaines 
précédentes disponible le moins élevé étant donné l’historique actuel des rendements des portefeuilles. 
Pendant la deuxième année, le nombre de FC à l’égard des 52 semaines précédentes croitra de un à 
quatre au fil du temps. 
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Coefficient de risque Immeuble 

10 % Occupé par son propriétaire 

20 % Détenu pour placement 

 
Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire, le coefficient de risque est 
appliqué à la valeur selon le modèle de coût, abstraction faite des gains (pertes) de juste 
valeur non réalisés résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains (pertes) de 
juste valeur non réalisés subséquents attribuables à la réévaluation. 
 
5.5 Actifs au titre du droit d’utilisation 
 
Les risques associés aux actifs au titre du droit d’utilisation sont liés aux fluctuations des 
taux de location du marché et aux variations éventuelles du montant et de l’échéance des 
flux de trésorerie découlant des pénalités pour annulation anticipée, ainsi que des coûts 
associés à la renégociation ou à la recherche d’un nouveau bail. 
 
Un coefficient de risque de 10 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux immeubles 
loués occupés par l’OAR et aux actifs loués entrant dans la catégorie « Autres actifs », 
comme le matériel. 
 
Un coefficient de risque de 20 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux baux sur des 
immeubles utilisés pour placement. 
 
5.6 Autres expositions au risque de marché 
 
Les autres expositions au risque de marché englobent les éléments de la catégorie 
« Autres actifs », comme le matériel, dont la valeur peut fluctuer de sorte que le produit 
de disposition éventuel soit inférieur à la valeur comptable inscrite au bilan. Un coefficient 
de risque de 10 % s’applique aux autres actifs dans le cadre du capital total requis pour 
le risque de marché. 

. . 18 avril 2019 - Vol. 16, n° 15 349

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 47 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Juin 2019 

Chapitre 6. Risque de crédit 
 
Le risque de crédit traduit l’incapacité ou le refus éventuel d’une contrepartie de s’acquitter 
entièrement de ses obligations contractuelles envers un OAR. Il y a exposition à ce risque 
chaque fois que des fonds sont versés, engagés ou investis en vertu d’ententes 
contractuelles explicites ou implicites. Les composantes du risque de crédit comprennent 
le risque de perte sur prêt ou de capital, le risque de défaut préalable au règlement ou de 
remplacement et le risque de règlement. Les contreparties visées par la présente ligne 
directrice sont notamment les émetteurs, les débiteurs, les emprunteurs, les courtiers, les 
porteurs de polices, les réassureurs et les garants. 
 
Toutes les expositions au bilan et hors bilan sont soumises à un coefficient de risque 
spécifique qui selon le cas : 
 

• correspond à la cote de crédit externe de la contrepartie ou de l’émetteur; ou 

• représente un coefficient prescrit par l’Autorité. 
 
Afin de déterminer le capital requis pour actifs au bilan, des coefficients sont appliqués 
aux valeurs au bilan ou à d’autres valeurs précisées de ces actifs. Afin de déterminer le 
capital requis pour expositions hors bilan, des coefficients sont appliqués aux montants 
des expositions conformément à la section 6.2. Les sûretés et d’autres atténuateurs du 
risque de crédit peuvent être utilisés pour réduire l’exposition. Aucun coefficient de risque 
n’est appliqué aux actifs déduits du capital (section 3.3.1). La somme des montants ainsi 
obtenus représente les capitaux requis pour risque de crédit. 
 
6.1 Capital requis pour les actifs au bilan 
 
Lors du calcul du capital exigé pour risque de crédit, les éléments d’actif au bilan doivent 
être évalués selon leur valeur comptable au bilan, exception faite de ce qui suit : 
 

• les prêts comptabilisés à leur juste valeur au titre de l’option de juste valeur, ou selon 
la comptabilité de couverture de juste valeur, ou encore selon la comptabilité des 
titres disponibles à la vente, qui doivent être évalués au coût amorti; 

• les expositions hors bilan qui doivent être évaluées conformément à la section 6.2. 
 
6.1.1 Utilisation de notations 
 
Plusieurs coefficients de risque de la présente ligne directrice dépendent des notations 
externes du crédit attribuées à un élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un 
coefficient fondé sur une notation, un OAR doit respecter toutes les conditions énoncées 
ci-après. 
 
Les OAR peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes 
aux fins du TCM : 
 

• DBRS; 
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• Moody’s Investors Service; 

• Standard & Poor’s (S&P); 

• Fitch Rating Services; 

• Kroll Bond Rating Agency (KBRA). 

 
Un OAR doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir, puis utiliser 
constamment leurs notations aux fins du TCM pour chaque type de créance. Les OAR ne 
sont pas autorisés à choisir les évaluations favorables fournies par différentes agences 
de notation dans le seul but de réduire leurs exigences de capital. 
 
Les notations utilisées pour déterminer un coefficient doivent être divulguées 
publiquement sous une forme facilement disponible et incluses dans la matrice de 
transition de l’agence de notation. En conséquence, les notations qui sont mises à la seule 
disposition des parties à une transaction ne satisfont pas à cette exigence. 
 
Si un OAR s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule 
évaluation pour une créance ou un débiteur en particulier, c’est cette évaluation qui devra 
être utilisée pour en déterminer le capital requis. S’il existe deux évaluations effectuées 
par des agences de notation choisies par l’OAR produisant des notations différentes, il 
doit appliquer le coefficient de risque qui correspond à la plus faible des deux. Si le nombre 
d’évaluations produites par les agences de notation choisies par l’OAR dépasse deux, 
l’OAR doit exclure la notation qui correspond au plus faible coefficient de risque, puis 
choisir parmi les notations qui subsistent celle qui correspond au plus faible coefficient de 
risque (l’OAR doit utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi celles qui sont 
disponibles, compte tenu que la notation la plus élevée peut être présente plus d’une fois). 
 
Lorsqu’un OAR détient des titres d’une émission particulière visée par une ou plusieurs 
évaluations, le capital requis au titre de la créance ou du débiteur sera basé sur ces 
évaluations. Lorsque la créance d’un OAR n’est pas un placement dans un titre portant 
une notation explicite, les principes qui suivent sont appliqués : 
 

• Lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, 

mais que la créance de l’OAR n’est pas un placement dans ce titre particulier, une 

notation BBB- ou plus à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non 

notée de l’OAR que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à 

tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut 

être utilisée et la créance de l’OAR doit être traitée comme une obligation non notée. 

• Lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 

conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent 

bénéficier d’une notation BBB- ou plus. Les autres créances non évaluées de 

l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur 

ou de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 

déterminer le coefficient de risque pour une créance non notée de l’émetteur. 
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• Les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles 

ne peuvent être utilisées que pour déterminer le capital requis au titre des créances 

provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 

terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer 

le coefficient de risque d’une créance à long terme non notée. 

• Lorsque le coefficient de risque portant sur une exposition non évaluée repose sur 

la notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises 

étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les 

notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que 

pour établir le capital requis au titre des créances libellées en dollars canadiens. 

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

• Les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne 

peuvent être utilisées pour établir les coefficients de risque des autres entités du 

groupe. Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès 

d’une caisse membre d’une fédération au sens de la Loi sur les coopératives de 

services financiers (RLRQ, chapitre C-67.3)22. 

• Aucune notation ne peut être induite pour une entité non notée en se fondant sur 

son actif. 

• Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 

OAR ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque de crédit si le rehaussement du 

crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à l’émission. 

• Un OAR ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie sur un soutien 

non financé (p. ex., garanties, rehaussements de crédit ou facilités de trésorerie) 

fourni par l’OAR lui-même ou une de ses entreprises associées. 

• L’évaluation doit prendre en considération et refléter le montant total de l’exposition 

au risque de crédit encourue par l’OAR pour tous les paiements qui lui sont dus. 

Plus particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un OAR, l’évaluation doit 

prendre en considération et refléter la totalité du risque de crédit présenté tant par 

le capital que par les intérêts. 

• Les OAR ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 

le coefficient de risque d’un actif, sauf si cet actif constitue une exposition souveraine 

pour laquelle aucune notation sollicitée n’est disponible. 

 

                                                
22 Pour bénéficier de cette exception, l’OAR doit pouvoir se référer à une notation attribuée à une 

coopérative de services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la présente 
ligne directrice, laquelle notation doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la situation 
financière et l’appréciation du risque des caisses membres de la fédération. Si plus d’une coopérative 
de services financiers est évaluée, l’OAR doit appliquer le coefficient de risque qui correspond à la 
notation la plus faible. 
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6.1.2 Coefficients variables de risque de crédit 
 
Divers coefficients de risque s’appliquent aux actifs investis en fonction des notations 
externes du crédit et de l’échéance résiduelle, tel qu’il est indiqué ci-après. 
 
Les placements dans les fonds communs de placement et d’autres actifs semblables 
doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, etc.) et 
être assujettis au coefficient de risque approprié. Si l’information disponible sur un 
placement n’est pas ventilée, le coefficient de risque applicable à l’actif détenu dans le 
fonds commun qui présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité du placement. 
 
6.1.2.1 Créances à long terme 
 

• Les créances à long terme, y compris les dépôts à terme, les obligations, les 
débentures et les prêts auxquels ne s’applique pas un coefficient de risque de 0 %, 
et qui ne sont pas des obligations de municipalités canadiennes, sont assujetties 
aux coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins 
Plus d’un an jusqu’à 

5 ans inclus 
Plus de 5 ans 

AAA 0,25 % 0,5 % 1,25 % 

AA+ à AA- 0,25 % 1 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3 % 

BBB+ à BBB- 1,5 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8 % 

B+ à B- 7,5 % 10,5 % 10,5 % 

Non notée 6 % 8 % 10 % 

Inférieure à B- 15,5 % 18 % 18 % 
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• Les obligations municipales canadiennes seulement23 sont assujetties aux 
coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins 
Plus d’un an jusqu’à 

5 ans inclus 
Plus de 5 ans 

AAA 0,125 % 0,25 % 0,625 % 

AA+ à AA- 0,125 % 0,5 % 0,875 % 

A+ à A- 0,375 % 0,875 % 1,5 % 

BBB+ à BBB- 0,75 % 1,875 % 2,375 % 

BB+ à BB- 1,875 % 3,875 % 4 % 

B+ à B- 3,75 % 5,25 % 5,25 % 

Non notée 3 % 4 % 5 % 

Inférieure à B- 7,75 % 9 % 9 % 

 

• En règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance 
résiduelle d’au moins un an. 

• L’échéance résiduelle désigne le nombre d’années entre la date de la déclaration et 
la date d’échéance. 

• Les OAR peuvent utiliser l’échéance effective pour déterminer les coefficients de 
risque à appliquer aux investissements dans des obligations à long terme dont 
l’échéance des flux de trésorerie est déterminée. L’échéance effective peut être 
calculée comme suit : 

 

Échéance effective (EE) = 
∑ t x FTt 

∑ FTt 

 
où FTt correspond aux flux de trésorerie (paiements du capital, des intérêts et des 
commissions) remboursables par contrat pendant la période t. 

 

• Si l’OAR choisit de ne pas utiliser une échéance effective ou s’il n’est pas possible 
de calculer l’échéance effective au moyen de la formule ci-dessus, l’OAR est tenu 
d’utiliser la durée résiduelle maximale (en années) que l’emprunteur est en droit de 
prendre pour s’acquitter totalement de ses engagements contractuels (capital, 
intérêts et commissions), selon les termes de l’entente de la créance, et qui 

                                                
23 Pour les autres obligations municipales, se référer aux coefficients de risque des autres titres de créance 

à long terme. 
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équivaudrait normalement à l’échéance nominale ou à l’échéance résiduelle de 
l’instrument. 

• S’il n’est pas possible d’obtenir des données pour déterminer l’échéance ou la date 
de remboursement de l’actif, l’OAR doit utiliser la catégorie « Plus de 5 ans » pour 
un tel actif. 

 
6.1.2.2 Créances à court terme 
 

• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 
s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

A-2, F2, P-2, R-2 ou l’équivalent 0,5 % 

A-3, F3, P-3, R-3 ou l’équivalent 2 % 

Non notée 6 % 

Toutes autres notations, y compris de qualité inférieure, et B ou C 8 % 

 

• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 
résiduelle maximale de 365 jours. 

 
6.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’OAR doit prendre 
connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur 
les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux 
coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(p. ex., du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour 
le risque de crédit. 
 
Titres adossés à des créances hypothécaires LNH 
 
Le coefficient de risque applicable aux titres hypothécaires garantis par la Société 
canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) en vertu de la Loi nationale sur 
l’habitation (LNH) est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des 
obligations légales du gouvernement du Canada. 
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Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes du crédit. Afin d’utiliser des notations externes du crédit pour 
déterminer l’exigence de capital, l’OAR doit respecter toutes les exigences opérationnelles 
pour l’utilisation des notations énoncées dans la Ligne directrice sur les normes relatives 
à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux coopératives de services 
financiers. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou plus, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite à la section 6.1.2.1 pour une 
créance à long terme ayant la même notation et la même échéance que le titre adossé à 
des créances. Si la notation d’un titre adossé à des créances est de BB, l’OAR peut 
reconnaître la notation seulement s’il est un tiers investisseur dans le titre. Le coefficient 
de risque de crédit pour un titre adossé à des créances (autre qu’une retitrisation) dont la 
notation est de BB, dans lequel l’OAR est un tiers investisseur, est 300 % de l’exigence 
pour une créance à long terme dont la notation est de BB et ayant la même échéance que 
le titre. 
 
Les coefficients de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à 
court terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés A-3 ou mieux sont les mêmes 
que ceux prescrits à la section 6.1.2.2 pour les créances à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux est 200 % 
du coefficient de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour tout autre titre adossé à des créances qui n’est pas 
mentionné précédemment (y compris les titres non notés) est de 60 %. 
 
6.1.2.4 Actions privilégiées 
 

• Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de risque 
appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

AAA, AA+ à AA-, Pfd-1, P-1 ou l’équivalent 3 % 

A+ à A-, Pfd-2, P-2 ou l’équivalent 5 % 

BBB+ à BBB-, Pfd-3, P-3 ou l’équivalent 10 % 

BB+ à BB-, Pfd-4, P-4 ou l’équivalent 20 % 

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou non notées 30 % 
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6.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 

• Les espèces conservées dans les locaux de l’OAR. 

• Les créances24 des administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada. 

• Les créances des mandataires des administrations fédérale, provinciales et 
territoriales du Canada, lesquelles sont, en vertu de leurs lois habilitantes, des 
créances directes de l’administration pour laquelle ils sont mandataires. 

• Les créances d’emprunteurs souverains notées AA- ou plus ou de leur banque 
centrale25. 

• Les créances garanties de façon explicite, directe, irrévocable et inconditionnelle 
par un organisme gouvernemental admissible à un coefficient de risque de 0 %, y 
compris, par exemple, les prêts hypothécaires résidentiels assurés en vertu de la 
LNH ou de programmes provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents, et les 
titres hypothécaires adossés à des créances garanties par la Société canadienne 
d’hypothèques et de logement en vertu de la LNH. 

• Les FARP, y compris les FARP sur les commissions, les taxes (sur les primes), etc. 

• Les primes échelonnées à recevoir non encore échues. 

• Les déductions du capital, y compris le goodwill, les actifs incorporels et les 
participations dans les filiales non admissibles, les entreprises associées ou les 
coentreprises avec participation supérieure à 10 %. 

 
Coefficient de risque de 0,25 % 
 

• Les dépôts à vue, les certificats de dépôt, les lettres de change, les chèques, les 
acceptations et les obligations similaires, dont l’échéance originale est inférieure à 
trois mois et qui sont tirés d’une institution de dépôts réglementée assujettie aux 
normes en matière de solvabilité du Dispositif de Bâle26. 

 
Coefficient de risque de 0,70 % 
 

• Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés. 
 
Coefficient de risque de 2,5 % 
 

• Le revenu de placement échu et couru. 

• Les primes non gagnées recouvrables de réassureurs agréés (section 4.4.1). 

                                                
24 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
25 Les créances d’un emprunteur souverain notées moins de AA- ne peuvent se voir attribuer un coefficient 

de 0 % et sont assujetties aux exigences de la section 6.1.2. 
26 Lorsque l’échéance de l’actif est supérieure à trois mois, on appliquera plutôt le coefficient de risque 

correspondant à la cote de crédit de l’institution de dépôts réglementée. 
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• Les sinistres non payés et les frais de règlement recouvrables de réassureurs 
agréés (section 4.4.1). 

 
Coefficient de risque de 4 % 
 

• Les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à 

quatre logements. 

 
Coefficient de risque de 5 % 
 

• Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, de 
filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de porteurs de 
police, y compris les autres montants à recevoir. 

• Les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours. 
 
Coefficient de risque de 10 % 
 

• Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus de filiales non admissibles, 

d’entreprises associées, de coentreprises et de porteurs de police, y compris les 

primes échelonnées et les autres montants à recevoir. 

• Les prêts hypothécaires commerciaux et les prêts hypothécaires résidentiels qui ne 
sont pas considérés comme étant des prêts de premier rang sur des immeubles 
résidentiels d’un à quatre logements. 

• Le montant des remboursements disponibles des actifs excédentaires des régimes 
de retraite à prestations définies qui appartiennent à l’OAR et qui sont inclus dans 
le capital disponible. 

• Les autres placements non précisés dans la présente section ou dans la section 5.5 
dans le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des 
montants se rapportant à des instruments dérivés. Le capital requis à l’égard des 
montants se rapportant à des instruments dérivés inclus dans les autres placements 
est décrit à la section 6.2. 

• Les autres actifs non précisés dans la présente section ou dans la section 5.5 dans 
le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des autres 
placements. 

 
Coefficient de risque de 15 % 
 

• Les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., le 
financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 
ou pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est 
réputé en construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %. 
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Coefficient de risque de 20 % 
 

• Les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) 
sur des sinistres non payés 

• Les FAA recouvrables non déduites du capital (section 4.5) 

• Les actifs détenus pour la vente (autres que financiers)27 

 
Coefficient de risque de 45 % 
 

• Les prêts consentis par l’OAR à des filiales non admissibles (non consolidées), des 
entreprises associées et des coentreprises avec participation de plus de 10 %, de 
même que les autres titres de créance (obligations, débentures, prêts 
hypothécaires, etc.) qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital 

 
6.2 Capital requis pour les expositions hors bilan 
 
Le calcul du capital requis pour les expositions hors bilan telles que les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, les instruments 
dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle s’appliquant 
aux actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est multipliée par un 
coefficient de risque de contrepartie pour obtenir le montant du capital requis. Toutefois, 
à la différence de la plupart des autres actifs, la valeur nominale d’une exposition hors 
bilan ne reflète pas nécessairement la véritable exposition au risque de crédit. Pour 
obtenir une approximation de cette dernière, un montant en équivalent risque de crédit 
est calculé pour chaque exposition. Ce montant, net des sûretés et garanties, est ensuite 
multiplié par un coefficient de conversion de crédit. Le montant en équivalent risque de 
crédit des lettres de crédit et des dépôts n’appartenant pas à l’OAR correspond à leur 
valeur nominale. La détermination des catégories de risque de contrepartie et les critères 
pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les mêmes que ceux 
s’appliquant aux autres actifs. Le risque de crédit de contrepartie lié aux lettres de crédit 
et aux dépôts n’appartenant pas à l’OAR est abordé à la section 4.4.2.3. 
 
Le risque d’un OAR découlant de ses règlements structurés, lettres de crédit, dépôts ne 
lui appartenant pas, instruments dérivés et autres expositions ainsi que le montant de 
capital à détenir à l’égard de ce risque est le résultat du calcul suivant : 
 

• le montant en équivalent risque de crédit de l’instrument à la date de divulgation; 

                                                
27 1)  Les actifs classés comme étant détenus pour la vente peuvent aussi être reconsolidés (approche de 

transparence) au gré de l’OAR. Dans ce cas, tout montant passé en charges par suite de la réévaluation 
de tels actifs au moins élevé de leur valeur comptable et de leur juste valeur déduction faite des coûts 
de vente doit être reflété dans le TCM après la reconsolidation. Tout actif d’un groupe consolidé qui est 
déduit du capital disponible aux fins du TCM doit continuer d’être déduit du capital lorsqu’il devient un 
actif détenu en vue de la vente. 

 2)  Si l’OAR choisit d’appliquer un coefficient de risque de 20 % plutôt que l’approche de transparence 
aux actifs détenus pour la vente, les passifs connexes détenus pour la vente sont assujettis au traitement 
habituel du TCM visant les passifs qui est décrit au Chapitre 4. 
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• moins : la valeur des sûretés ou des garanties admissibles (section 6.3); 

• multipliée par : un coefficient reflétant la nature et l’échéance de l’instrument 
(Coefficients de conversion de crédit); 

• multipliée par : un coefficient reflétant le risque de manquement de la contrepartie 
lors d’une transaction (Coefficients de risque). 

 
6.2.1 Montant en équivalent risque de crédit 
 
Le montant en équivalent risque de crédit éventuel découlant des expositions hors bilan 
varie en fonction du type d’instrument. 
 
6.2.1.1 Règlements structurés 
 
Le montant en équivalent risque de crédit découlant d’un règlement structuré de « type 1 » 
est égal au coût de remplacement actuel du règlement, exprimé en valeur brute de la 
protection qu’offre Assuris. 
 
Les règlements structurés de type 1 ne sont pas inscrits dans le passif au bilan et 
présentent les caractéristiques suivantes : 
 

• Un OAR acquiert une rente et en est déclaré propriétaire. Il donne une directive 
irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements directement au 
demandeur. 

• Puisque la rente est non convertible, incessible et non transférable, l’OAR n’a droit 
à aucun paiement au titre de la rente et ne jouit d’aucun droit contractuel qui le 
rendrait admissible à une prestation courante ou future. 

• L’OAR obtient une quittance du demandeur laquelle documente le règlement du 
sinistre. 

• Si le souscripteur de la rente contrevient à son obligation d’effectuer les paiements 
prévus par les modalités du contrat de rente et la directive irrévocable, l’OAR doit 
verser les paiements au demandeur. 

 
Aux termes de ce type de règlement structuré, l’OAR n’est pas tenu de constater de passif 
financier à l’égard du demandeur ou d’inscrire la rente en tant qu’actif financier. Toutefois, 
l’OAR subit un certain risque de crédit en garantissant l’obligation du souscripteur de la 
rente envers le demandeur, il doit donc prévoir du capital supplémentaire. 
 
Pour obtenir de l’information sur les types de règlements structurés, les OAR peuvent se 
référer à la section IV des instructions relatives aux relevés P&C, Questions spéciales. 
 
6.2.1.2 Instruments dérivés 
 
Le montant en équivalent risque de crédit découlant d’un instrument dérivé est égal au 
coût de remplacement positif (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande), majoré d’un 
montant reflétant le risque de crédit éventuel futur (un coefficient de majoration). 
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Les instruments dérivés comprennent les contrats à terme de gré à gré, les contrats à 
terme standardisés, les swaps, les options achetées et les instruments semblables. Le 
risque de crédit des OAR ne correspond pas à la pleine valeur nominale de ces contrats 
(montant nominal de référence), mais seulement au coût de remplacement éventuel des 
flux de trésorerie (pour les contrats à valeur positive) en cas de manquement de la 
contrepartie. Les montants en équivalent risque de crédit sont assujettis au coefficient de 
risque qui convient à la contrepartie aux fins du calcul du capital requis. 
 
Le montant en équivalent risque de crédit dépend de l’échéance du contrat et de la 
volatilité de l’instrument sous-jacent. Il est obtenu en additionnant : 
 

• le coût de remplacement total (obtenu par l’évaluation à la valeur marchande) de 
tous les contrats à valeur positive; et 

• un montant pour l’exposition éventuelle future au crédit (ou majoration). Ce montant 
est obtenu en multipliant le montant nominal de référence par le coefficient de 
majoration approprié apparaissant au tableau suivant : 

 

Échange résiduelle 

Taux 
d’intérêt 

Taux de 
change et 

l’or 
Actions 

Métaux 
précieux 
sauf l’or 

Autres 
instruments 

(01) (02) (03) (04) (05) 

Un an ou moins 0 % 1 % 6 % 7 % 10 % 

Un an à cinq ans 0,5 % 5 % 8 % 7 % 12 % 

Plus de cinq ans 1,5 % 7,5 % 10 % 8 % 15 % 

 
Notes 
 

• Les instruments négociés en bourse ne nécessitent pas de capital au titre du risque 
de contrepartie s’ils sont l’objet d’exigences de couverture quotidiennes. 

• S’il s’agit de contrats prévoyant de multiples échanges du montant nominal, les 
coefficients sont multipliés par le nombre restant de paiements contractuels. 

• Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des 
dates de paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de 
manière que la valeur marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance 
résiduelle correspond à la période restant à courir jusqu’à la prochaine date de 
paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt dont l’échéance résiduelle est 
supérieure à un an et qui répondent également aux conditions susmentionnées, le 
coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %. 

• Les contrats non compris dans l’une des colonnes 01 à 04 du tableau précédent 
doivent être assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de 
majoration. 
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• Aucun risque de crédit éventuel ne serait calculé pour les swaps de taux d’intérêt 
variables dans une seule devise; le risque de crédit sur les contrats de cette nature 
serait calculé sur la seule base de sa propre évaluation à la valeur du marché. 

• Les majorations sont fondées sur les montants effectifs plutôt que les montants 
nominaux de référence. Si le montant nominal de référence indiqué est augmenté 
du fait de la structure de la transaction, l’OAR doit utiliser le montant nominal de 
référence réel ou effectif pour déterminer le risque potentiel futur. À titre d’exemple, 
le montant nominal de référence effectif d’un montant nominal de référence indiqué 
de 1 M$ dont les paiements sont calculés par application du double du LIBOR serait 
de 2 M$. 

• Le risque de crédit éventuel doit être calculé pour tous les contrats hors cote (à 
l’exception des swaps de taux d’intérêt variables dans une seule devise), que la 
valeur de remplacement soit positive ou négative. 

 
Aucune majoration pour risque éventuel n’est nécessaire dans le cas des instruments 
dérivés de crédit. Le montant en équivalent risque de crédit pour un instrument dérivé de 
crédit est égal au plus élevé de sa valeur de remplacement et de zéro. 
 
6.2.1.3 Autres expositions 
 
Engagements 
 
Un engagement comprend l’obligation (avec ou sans disposition relative à une 
détérioration importante ou autre disposition semblable) pour l’OAR de financer son client 
dans le cours normal des activités si le client décidait d’utiliser ledit engagement. Cela 
comprend : 
 

• l’octroi de crédit sous la forme de prêts ou de participations à des prêts, de créances 
au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires ou de substituts de prêts; 

• l’achat de prêts, de titres ou d’autres actifs. 
 
Habituellement, les engagements comprennent un contrat ou un accord écrit et une 
commission ou une autre forme de contrepartie. 
 
L’échéance d’un engagement devrait être calculée à compter de la date de son 
acceptation par le client, peu importe si l’engagement est révocable ou irrévocable, 
conditionnel ou inconditionnel, jusqu’à la première des deux dates suivantes : 
 

• la date prévue de la fin de l’engagement; 

• la date à laquelle l’OAR peut, à sa seule discrétion, annuler inconditionnellement 
l’engagement. 

 
Cessions en pension et prises en pension 
 
Une cession ou mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant 
accepte de vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée 
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à un prix déterminé. Comme la transaction est considérée comme un financement aux 
fins comptables, les titres restent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le coefficient attribué à l’actif doit être le plus 
élevé du coefficient du titre et du coefficient attribuable à la contrepartie associée à la 
transaction, déduction faite de toute sûreté admissible. 
 
Une prise en pension est le contraire d’une cession en pension et suppose l’achat et la 
vente ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont traitées comme des prêts garantis, 
ce qui traduit la réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré 
comme un risque de contrepartie. Lorsque l’actif acquis temporairement est un titre 
comportant un coefficient inférieur, un tel actif sera considéré comme une garantie et le 
coefficient sera réduit en conséquence. 
 
Garanties fournies lors de prêts de titres 
 
Dans le cadre de prêts de titres, les OAR peuvent agir comme mandants prêtant leurs 
propres titres ou comme mandataires prêtant des titres pour le compte de clients. Quand 
un OAR prête ses propres titres, le coefficient de risque est la plus élevée des valeurs 
suivantes : 
 

• le coefficient de risque relatif aux instruments prêtés; ou 

• le coefficient de risque correspondant à une exposition à l’emprunteur des titres. 
Celle-ci peut être réduite si l’OAR détient une sûreté admissible (section 6.3.1). 
Lorsque l’OAR prête des titres par le biais d’un mandataire et reçoit une garantie 
explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce dernier comme étant 
l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 6.3.2. 

 
Lorsqu’un OAR, qui agit comme mandataire, prête des titres pour le compte d’un client et 
garantit que les titres prêtés seront recouvrés faute de quoi il remboursera le client à la 
valeur marchande, il doit calculer le capital requis comme s’il agissait à titre de mandant 
de la transaction. Le capital requis est celui qui correspond à une exposition à 
l’emprunteur des titres, lorsque le montant de l’exposition peut être réduit si l’OAR détient 
une sûreté admissible (section 6.3.1). 
 
Pour obtenir de l’information sur la comptabilisation de ces éléments et d’autres 
engagements du genre, veuillez communiquer avec l’Autorité.  
 
6.2.2 Coefficients de conversion de crédit 
 
Des coefficients de conversion de crédit distincts existent pour les règlements structurés, 
les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, les instruments dérivés et les 
autres expositions. 
 
Dans le cas des autres expositions, la moyenne pondérée des coefficients de conversion 
de crédit décrits ci-dessous doit être utilisée pour l’ensemble de ces instruments détenus 
par l’OAR. 
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Coefficient de conversion de 100 % 
 

• Les substituts directs de crédit (garanties générales d’endettement et instruments 
de type garantie, y compris les lettres de crédit de soutien et les dépôts 
n’appartenant pas à l’OAR servant de garantie financière, ou en support, pour des 
prêts et des titres) 

• Les instruments dérivés comme les contrats à terme de gré à gré, les contrats à 
terme standardisés, les swaps, les options achetées (incluant les options achetées 
hors bourse) ou d’autres instruments semblables dont : 

 
➢ les contrats de taux d’intérêt (swaps de taux d’intérêt dans une seule devise, 

swaps de base, contrats à terme de taux d’intérêt et instruments ayant des 
caractéristiques semblables, contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt, 
options sur taux d’intérêt achetées et instruments semblables dotés de 
caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les instruments de capitaux propres (contrats à terme de gré à gré, swaps, 
options achetées et instruments semblables dotés de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les contrats sur devises (contrats sur l’or, swaps de devises, swaps combinés 
de taux d’intérêt et de devises, contrats de change à terme de gré à gré secs, 
contrats à terme standardisés de devises, options sur devises achetées et 
instruments semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des 
indices, etc.); 

➢ les contrats sur métaux précieux (sauf l’or) et les contrats de marchandises 
(contrats à terme de gré à gré, swaps, options achetées et instruments 
semblables dotés de caractéristiques précises ou basés sur des indices, etc.); 

➢ les autres contrats sur instruments dérivés assortis de caractéristiques 
précises ou basés sur des indices (comme les options et les contrats à terme 
standardisés d’assurances de catastrophe). 

 

• Les contrats à terme de gré à gré (obligations contractuelles) d’achat d’actifs 

• Les prises en pension et les cessions en pension 

• Toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails) 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 

• Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 
caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives aux relevés P&C, Questions spéciales) 

• Les éventualités liées à des transactions comme les garanties et les lettres de crédit 
de soutien liées à une transaction particulière 

• Les engagements dont l’échéance initiale est de plus d’un an 
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Coefficient de conversion de 20 % 
 

• Les engagements dont l’échéance initiale est d’un an ou moins 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 

• Les engagements qui sont résiliables inconditionnellement en tout temps et sans 
préavis28 

 
6.2.3 Coefficients de risque 
 
Les expositions hors bilan font l’objet d’un coefficient de risque conforme à la section 6.1. 
Tous les critères de la section 6.1 régissant l’emploi des notations s’appliquent aux 
expositions hors bilan. 
 
Les coefficients de risque des règlements structurés, qui sont assimilés à des expositions 
à long terme, reposent sur la cote de crédit de la contrepartie auprès de laquelle la rente 
est achetée. 
 
Les coefficients sont les suivants : 
 

Notation Coefficient 

A- ou supérieure 2 % 

BBB+ à B- 8 % 

Non noté 10 % 

Inférieure à B- 18 % 

 
Si le règlement structuré n’est pas noté par une des quatre agences de notation dont le 
nom figure à la section 6.1.1, l’OAR peut utiliser une cote de crédit émise par une autre 
agence de renom. Le recours à une autre agence doit satisfaire aux critères énoncés à la 
section 6.1.1, notamment le fait de recourir constamment à la même agence pour attribuer 
un coefficient de risque fondé sur la cote de crédit du souscripteur de la rente. 
 
6.3 Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
6.3.1 Sûretés 
 
Une opération de sûreté se déroule dans les conditions suivantes : 
 

• un OAR a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

• l’exposition effective ou potentielle est couverte en totalité ou en partie par des 
sûretés fournies par une contrepartie ou par un tiers pour le compte de celle-ci. 

                                                
28 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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La reconnaissance des sûretés aux fins de la réduction des exigences de capital se limite 
aux espèces ou aux titres qui sont notés au moins A-. Toute sûreté doit être maintenue 
tout au long de la période pendant laquelle l’exposition existe. Seule la tranche de 
l’exposition qui est couverte par une sûreté admissible est assujettie au coefficient de 
risque lié à la sûreté; le reste de l’exposition conserve le coefficient de risque de la 
contrepartie sous-jacente. Seules les sûretés dont le coefficient de risque est inférieur à 
celui de l’exposition sous-jacente donnent lieu à une réduction du capital requis. Tous les 
critères de la section 6.1 visant l’utilisation des notations s’appliquent aux sûretés. 
Lorsque l’actif de la sûreté, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les effets de la sûreté ne peuvent être comptabilisés en double. Par conséquent, les OAR 
ne peuvent reconnaître une sûreté à l’égard de créances auxquelles une notation 
spécifique est attribuée pour tenir compte de cette sûreté. 
 
Les titres de sûretés servant à réduire le capital requis doivent réduire sensiblement le 
risque attribuable à la qualité du crédit de l’exposition sous-jacente. Tout particulièrement, 
les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés de l’émetteur de 
l’exposition sous-jacente (c.-à-d., des obligations de la contrepartie sous-jacente 
proprement dite, de la société qui la contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). 
 
6.3.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, 
directement, irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la cote 
de crédit à long terme est notée au moins A-, peuvent être assujettis au coefficient de 
risque applicable à une créance directe sur le garant, si cela a pour but de réduire 
l’exposition au risque. Ainsi, seules les garanties29 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail, sur un titre ou sur 

un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 

selon le coefficient de risque du garant (voir les exemples donnés ci-après). La partie non 

couverte conserve le coefficient de risque de la contrepartie sous-jacente. 

 
Tous les critères de la section 6.1 sur l’utilisation des notations continuent de s’appliquer 
aux garanties. Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas 
noté, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Un OAR ne peut se prévaloir de garanties données par une entreprise liée (une filiale ou 
une entreprise associée). Ce traitement répond au principe selon lequel les garanties en 
vigueur au sein d’un groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital. 

                                                
29 Les lettres de crédit dont une société est le bénéficiaire sont incluses dans la définition des sûretés et 

font l’objet du même traitement de capital. 
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Les effets de la protection de crédit ne peuvent être comptabilisés en double. Par 
conséquent, aucune reconnaissance de capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. 
 
Pour être admissible, une garantie doit porter sur la durée totale de l’exposition, c’est-à-
dire qu’une garantie ne sera pas reconnue s’il y a asymétrie des échéances30, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
6.3.2.1 Exigences supplémentaires pour les garanties 
 
Une garantie doit satisfaire les conditions suivantes pour être reconnue : 
 

• en cas de défaut/non-paiement admissible de la contrepartie, l’OAR peut 
rapidement poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de toute somme due au titre du 
contrat régissant la transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des 
sommes dues par un paiement unique à l’OAR ou assumer les obligations de 
paiement futures de la contrepartie couverte par la garantie. L’OAR doit avoir le droit 
de recevoir ces paiements du garant sans être obligé de poursuivre la contrepartie 
en justice pour qu’elle s’acquitte de ses sommes dues; 

• la garantie est une obligation explicitement couverte par un contrat qui engage la 
responsabilité du garant; 

• la garantie couvre tous les types de paiements que l’emprunteur correspondant est 
censé effectuer au titre du contrat régissant la transaction, par exemple le montant 
nominal de référence, les marges de garantie, etc. Si une garantie ne couvre que le 
paiement du capital, il convient de traiter les intérêts et autres paiements non 
couverts comme montants non garantis, conformément à la section 6.1. 

 

6.3.3 Exemples 
 
Exemple 6-1 : Exposition au risque de crédit 

 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie 

par une administration publique à 90 %, l’OAR inscrira une valeur au bilan de 90 000 $ 

(100 000 $ x 90 %) dans la catégorie dont le coefficient de risque est de 0 % et une valeur 

au bilan de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous « Dépôts à 

terme, obligations et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de cinq ans ». Le 

capital requis pour la catégorie de coefficient de risque de 0 % est égal à 0 $ 

(90 000 $ x 0,0 %) et le capital requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ 

(10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis de 125 $. 

 

                                                
30 Il y a asymétrie des échéances lorsque l’échéance résiduelle de la protection de crédit est inférieure à 

celle de l’exposition sous-jacente. 
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 

tableau ci-dessous : 

 
 

Coefficient de 

risque 

(%) 

Valeur au 

bilan 
Capital requis 

Placements    

Dépôts à terme, obligations et 

débentures 
   

Échéant ou remboursables dans 
plus de cinq ans    

Coefficient de risque de 0 % 0 % 90 000 $ 0 $ 

Notation : AAA 1,25 % 10 000 $ 125 $ 

Total  100 000 $ 125 $ 

 

Exemple 6-2 : Règlement structuré de type 1 

 

Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ à B- et faisant 

l’objet d’une sûreté ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- ou plus, 

l’OAR inscrira un montant en équivalent risque de crédit de 300 000 $ et une sûreté et 

des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des placements notés 

BBB+ à B-, ainsi qu’une sûreté et des garanties de 200 000 $ dans la catégorie des 

placements notés A- ou plus. 

 

Le capital requis pour la catégorie BBB+ à B- est égal à 4 000 $ 

((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 8 %). Le capital requis pour la catégorie A- ou plus est 

égal à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 4 500 $.  
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans 

le tableau ci-dessous : 

 
 

Montant 
en 

équivalent 
de risque 
de crédit 

Sûretés et 
garanties 

Coefficient 
de 

correction 
de crédit 

(%) 

Coefficient 
de risque 

(%) 

Capital 
requis 

Règlements structurés      

 Coefficient de risque de 
0 %      

 Notation : A- ou plus  200 000 $ 50 % 0,5 % 500 $ 

 Notation : BBB+ à B- 300 000 $ (200 000 $) 50 % 8 % 4 000 $ 

Total     4 500 $ 
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Chapitre 7. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel correspond au risque de pertes résultant de carences ou de 
défauts attribuables à des procédures, employés et systèmes internes ou à des 
événements extérieurs. La définition inclut le risque juridique,31 mais exclut le risque 
stratégique et le risque d’atteinte à la réputation. 
 
L’exposition au risque opérationnel peut résulter des opérations courantes normales ou 
d’un événement particulier imprévu. 
 
7.1 Formule de calcul de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Les deux vecteurs de risque servant à déterminer la marge requise pour le risque 
opérationnel sont le capital requis et les primes, sous réserve d’une limite. 
 

Marge requise pour 
risque opérationnel 

= MIN {30% CR0, (8,50 % CR0 + 2,50 % Pd + 1,75 % Pa + 
2,50 % Pc +2,50 % PΔ)} 

 
où : 
 

CR0 : correspond au capital requis total pour la période de déclaration, 
abstraction faite de la marge requise pour risque opérationnel et du crédit 
pour diversification 

Pd : correspond aux primes directes souscrites au cours des 12 derniers mois 

Pa : correspond aux primes acceptées souscrites au cours des 12 derniers mois 
découlant d’ententes de réassurance externe32 

Pc : correspond aux primes cédées au cours des 12 derniers mois découlant 
d’ententes de réassurance externe32 

PΔ : correspond à la croissance des primes brutes souscrites au cours des 
12 derniers mois excédant un seuil de croissance de 20 % 

 
7.2 Composantes de la marge requise pour risque opérationnel 
 
7.2.1 Capital requis 
 
La marge requise pour risque opérationnel repose en partie sur le total du capital requis, 
ce qui traduit le profil de risque global d’un OAR. Un coefficient de risque de 8,50 % 
s’applique au total du capital requis, abstraction faite de la marge requise pour risque 
opérationnel et du crédit pour diversification. 
 

                                                
31 Le risque juridique inclut, entre autres, l’exposition à des amendes, pénalités et dommages-intérêts 

résultant d’actions de surveillance ainsi que de transactions privées. 
32 Inclut les ententes de réassurance avec des assureurs d’un même groupe qui ne constituent pas des 

accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 
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7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 
 

• 2,50 % pour les primes directes souscrites; 

• 1,75 % pour les primes acceptées souscrites découlant d’ententes de réassurance 
externe; 

• 2,50 % pour les primes cédées découlant d’ententes de réassurance externe. 
 
Les coefficients de risque de 2,50 % pour les primes directes et de 1,75 % pour les primes 
acceptées découlant d’ententes de réassurance externe reflètent l’exposition de l’OAR au 
risque opérationnel à l’égard des nouvelles affaires et des renouvellements. 
 
Le coefficient de risque de 2,50 % pour les primes cédées découlant d’ententes de 
réassurance externe reflète le risque opérationnel que conserve l’OAR cédant. Même si 
celui-ci cède une partie de son exposition au risque d’assurance au réassureur, il continue 
d’assumer le risque opérationnel. Comme le capital requis pour les passifs d’assurance 
(section 4.3) est calculé sur la base du risque net (net de la réassurance), la partie du 
risque opérationnel correspondant à 8,50 % du capital requis ne tient pas compte du 
risque opérationnel lié à l’ensemble des activités d’assurance de l’OAR. 
 
7.2.3 Hausse annuelle des primes supérieures à un seuil 
 
Une croissance rapide attribuable à l’acquisition d’une autre entité, à l’acquisition d’un 
bloc d’affaires par une entente de réassurance avec prise en charge, à de nouvelles 
activités ou à des changements à des produits ou des critères de souscription existants 
peut exercer des pressions supplémentaires sur les ressources humaines et les 
systèmes. Les OAR dont les primes croissent à un rythme supérieur à un seuil de 20 % 
sont soumis à des exigences de capital supplémentaires pour le risque opérationnel. 
 
L’exigence pour la croissance des primes est calculée à partir des primes brutes 
souscrites, c’est-à-dire des primes directes souscrites et des primes acceptées souscrites. 
Un coefficient de risque de 2,50 % s’applique au montant total de la tranche des primes 
brutes souscrites au cours des 12 derniers mois excédant le seuil de croissance de 20 %, 
comparativement au montant des primes brutes souscrites au cours de la même période 
de l’année précédente. Par exemple : 
 

• posons qu’à la suite d’une croissance rapide, les primes brutes souscrites 
augmentent de 50 % et passent de 100 $ à 150 $; 

• alors, la tranche du montant qui excède l’augmentation de 20 % (30 $) est assujettie 
à un coefficient de risque supplémentaire de 2,50 %. 

 
7.2.4 Plafond de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Un plafond de 30 % sert à atténuer la marge requise pour risque opérationnel. Cette limite 
est calculée par rapport au capital total requis avant la marge requise pour risque 
opérationnel et le crédit pour diversification. 
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Chapitre 8. Crédit pour diversification 
 
Puisque la corrélation des pertes entre certaines catégories de risque est imparfaite, il est 
peu probable qu’une société subisse simultanément la perte maximale probable à un 
niveau de confiance donné pour chaque type de risque. Un crédit explicite pour 
diversification peut donc être appliqué entre la somme des exigences pour le risque de 
crédit et le risque de marché et l’exigence pour le risque d’assurance, afin que le capital 
total requis pour ces risques soit moins élevé que la somme des exigences pour chacun 
de ces risques. 
 
8.1 Agrégation des risques et crédit pour diversification 
 
Le crédit pour diversification est calculé selon la formule suivante : 
 

Crédit pour diversification = A + I − √A2  +  I2  +  2 × R ×  A ×  I 
 
où : 
 

A : correspond à la marge requise pour risque lié aux actifs, soit la somme du 
capital requis au titre : 

 

• du risque de crédit, y compris les exigences pour les actifs au bilan, 
les expositions hors bilan et les sûretés pour la réassurance non 
agréée et les FAA; 

• du risque de marché, y compris le risque de taux d’intérêt, le risque 
de change, le risque lié aux actions, le risque lié aux actifs immobiliers 
et les autres expositions au risque de marché. 

 
I : correspond à la marge requise pour le risque d’assurance, soit la somme 

du capital requis au titre : 
 

• des sinistres non payés et du passif des primes; 

• de la marge requise pour expositions à la réassurance non agréée; 
 

R : est le coefficient de corrélation entre A et I, établi à 50 % pour fins de calcul 
du crédit pour diversification 
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Annexe 1. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie A33 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie A, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument représente la créance la plus subordonnée advenant la liquidation de 

l’OAR. 

2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 
la part de capitaux émis, une fois remboursées toutes les créances de rang 
supérieur, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée et 
variable et non pas fixe ou plafonnée). 

3. Le capital a une durée indéterminée et n’est jamais remboursé sauf en cas de 
liquidation (hormis les cas de rachat discrétionnaire ou les autres moyens de réduire 
sensiblement les capitaux de manière discrétionnaire dans les limites permises par 
la législation applicable et sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité). 

4. Au moment de l’émission, l’OAR ne crée aucune attente à l’effet que l’instrument 
sera racheté, remboursé ou annulé, et le matériel promotionnel ainsi que les 
dispositions statutaires ou contractuelles ne comportent aucune modalité qui 
pourrait susciter pareille attente. 

5. Les distributions (y compris celle des bénéfices non répartis) sont effectuées à 
même les éléments distribuables. Le niveau des distributions n’est d’aucune façon 
lié ou associé au montant payé à l’émission et n’est pas soumis à un plafond 
contractuel (sauf dans la mesure où un OAR ne peut effectuer des distributions que 
dans la limite du montant des éléments distribuables ou si les versements effectués 
sur le capital prioritaire doivent être effectués en premier). 

6. Les distributions ne sont en aucun cas obligatoires. Le non-paiement ne constitue 
donc pas un événement de défaut. 

7. Les distributions ne sont effectuées qu’une fois toutes les obligations juridiques et 
contractuelles honorées et les paiements sur les instruments de capital de rang 
supérieur effectués. Cela signifie qu’il n’y a pas de distributions préférentielles, 
même au titre d’autres éléments classés dans les capitaux de la plus haute qualité. 

8. Ce sont les capitaux émis qui absorbent la première – et, proportionnellement, la 
plus grande – part des pertes, le cas échéant, dès qu’elles surviennent. Dans les 
capitaux de la plus haute qualité, chaque instrument absorbe les pertes pour assurer 
la continuité d’exploitation proportionnellement et pari passu avec tous les autres. 

9. Le montant versé est comptabilisé en qualité de capitaux propres (et non de passif) 
lors de la détermination d’un bilan de liquidation (bilan d’insolvabilité). 

                                                
33 L’application des critères devrait permettre de préserver la qualité des instruments en exigeant qu’ils 

soient réputés être tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de la qualité de leur 
capital eu égard à la capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques 
pouvant affaiblir la situation de l’OAR en permanence en périodes de tension sur le marché. 
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10. Le capital est émis directement et libéré34 et l’OAR ne peut pas avoir financé 
directement ou indirectement l’achat de l’instrument.  

11. Le montant versé n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou 
d’une entreprise liée35 et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une 
forme juridique ou économique, le rang de la créance. 

12. L’émission n’est faite qu’avec l’accord exprès des propriétaires de l’OAR émetteur 
donné, soit directement, ou soit, si la législation applicable le permet, par le conseil 
d’administration ou par d’autres personnes dûment autorisées à le représenter dans 
l’exercice des activités d’assureur de l’OAR. 

13. L’instrument est clairement et séparément présenté au bilan de l’OAR, lequel est 
préparé conformément aux principes comptables applicables. 

 
 

                                                
34 Capital libéré s’entend généralement du capital qui a été reçu de façon définitive par l’OAR, est évalué 

de manière fiable, est entièrement sous le contrôle de l’OAR et n’expose pas ce dernier, directement ou 
indirectement, au risque de crédit de l’investisseur. 

35 Une entreprise liée peut comprendre une filiale ou toute autre société affiliée. Une société de portefeuille 
détenue par l’OAR constitue également une entreprise liée. 
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Annexe 2. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie B 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie B, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument est émis et acquitté en espèces ou, sous réserve de l’approbation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 

2. L’instrument a un rang inférieur à ceux des porteurs de polices, des créanciers 
ordinaires et des détenteurs de dettes subordonnées de l’OAR. 

3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés, ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 
autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des porteurs de 
polices et des créanciers36. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression37 (step-up) ni aucune autre incitation au rachat38. 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 

i. Pour exercer une option de rachat, un OAR doit au préalable obtenir 
l’approbation de l’Autorité. 

ii. L’OAR ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée. 

iii. L’OAR ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 
suivantes : 
 
a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu39. 

b) Il démontre que la position de son capital est supérieure au ratio cible 
interne de capital une fois l’option de rachat exercée. 
 

                                                
36 En outre, si une institution a recours à une structure ad hoc pour émettre des capitaux aux investisseurs 

et qu’elle lui fournit un support explicite, y compris par surdimensionnement d’une garantie, ce soutien 
constituerait un rehaussement en violation du critère no 3 ci-dessus. 

37 Une progression s’entend d’une option d’achat assortie d’une augmentation préétablie de l’écart de 
crédit initial de l’instrument à une date ultérieure par rapport au taux initial de dividende (ou de 
distribution) après avoir pris en compte l’écart de swap entre l’indice de référence initial et le nouvel 
indice de référence. La conversion d’un taux fixe à un taux flottant (ou vice versa) accompagnée d’une 
option d’achat sans augmentation de l’écart de crédit ne constituerait pas une progression. 

38 Parmi les autres incitatifs au rachat, mentionnons une option d’achat assortie d’une exigence ou d’une 
option à l’intention de l’investisseur de convertir l’instrument si l’option n’est pas exercée. 

39 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 
pas après. 
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6. Tout remboursement de capital (p. ex., par rachat ou remboursement anticipé) 
nécessite l’autorisation préalable de l’Autorité, et l’OAR ne doit pas présumer ni 
laisser croire au marché que cette approbation lui sera accordée. 

7. Les paiements de dividendes ou de coupons doivent être entièrement 
discrétionnaires : 

i. L’OAR doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les distributions ou 
paiements40. 

ii. L’annulation des paiements discrétionnaires ne doit pas constituer un 
événement de défaut ou de crédit. 

iii. L’OAR doit avoir entièrement accès aux distributions annulées afin de 
s’acquitter de ses obligations à leur échéance. 

iv. L’annulation des distributions ou paiements ne doit pas imposer de restrictions 
à l’OAR, sauf en ce qui concerne les distributions aux membres. 

 
8. Le paiement de dividendes ou de coupons doit être imputé aux éléments 

distribuables. 

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’OAR41. 

10. L’instrument ne peut faire apparaître un passif supérieur à l’actif si la législation 
applicable détermine que, dans ce cas, l’OAR est insolvable. 

11. Outre les actions privilégiées, les instruments de catégorie B compris dans le capital 
disponible doivent être assimilés aux capitaux propres selon les principes 
comptables applicables. 

12. L’instrument ne peut avoir été acheté par l’OAR ou par une entreprise liée sur 
laquelle l’OAR exerce son contrôle ou une influence significative, et l’OAR ne peut 
avoir financé directement ou indirectement l’achat de l’instrument. 

13. L’instrument ne peut présenter de caractéristiques nuisant à la recapitalisation, 
comme des dispositions imposant à l’émetteur d’indemniser les investisseurs si un 
nouvel instrument est émis à un prix inférieur au cours d’une période déterminée. 

                                                
40 Le pouvoir discrétionnaire d’annuler les distributions ou paiements à tout moment a notamment pour 

effet d’interdire les poussoirs dividendes. Un instrument assorti d’un mécanisme de relèvement du 
dividende oblige l’OAR émetteur à effectuer un paiement de dividende ou de coupon sur l’instrument s’il 
a fait un paiement sur un autre instrument de capital ou une autre action (normalement plus subordonné). 
Une telle obligation implique qu’il y a absence d’un pouvoir discrétionnaire d’annuler les distributions ou 
paiements en tout temps. En outre, l’expression annuler les distributions ou paiements veut dire révoquer 
pour toujours ces paiements. Les modalités qui obligent l’OAR à faire des distributions ou paiements en 
nature ne sont autorisées en aucun temps. 

41 L’OAR peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’OAR émetteur est 
une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation significative 
avec la cote de crédit de l’OAR. Si l’OAR a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel l’OAR est une entité de référence, celui-ci 
doit s’assurer que le dividende ou coupon n’est pas sensible au crédit.  
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14. Si l’instrument n’est pas émis directement par l’OAR (p. ex., il provient d’une 
structure ad hoc), le produit du placement doit être à la disposition immédiate et 
illimitée de l’OAR de telle manière que soient respectés ou dépassés tous les autres 
critères d’inclusion dans le capital disponible énoncés aux fins de la catégorie B. Il 
est entendu que les seuls actifs qu’une structure ad hoc peut détenir sont des 
instruments interentreprises émis par l’OAR ou une entreprise liée dont les 
modalités satisfont aux critères énoncés aux fins de la catégorie B ou les dépassent. 
Autrement dit, les instruments émis à la structure ad hoc doivent satisfaire à tous 
les critères d’inclusion dans les autres éléments de capital de catégorie B, ou les 
dépasser, comme si la structure ad hoc en soi était un investisseur final – c’est-à-
dire que l’OAR ne peut émettre un instrument de capital ou de dette de rang 
opérationnel supérieur de moindre qualité à une structure ad hoc et faire en sorte 
que cette dernière émette des instruments de capital de qualité supérieure à des 
tiers investisseurs afin d’obtenir la comptabilisation à titre d’éléments de capital 
admissibles de catégorie B.  
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Annexe 3. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie C 

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie C, il doit 
satisfaire à toutes les conditions suivantes : 
 
1. L’instrument est émis et payé en espèces ou, sous réserve de l’approbation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 

2. La créance doit être subordonnée à celle des porteurs de polices et des créanciers 
ordinaires de l’OAR. 

3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 
autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des porteurs de 
polices et des créanciers ordinaires de l’OAR. 

4. Échéance : 

i. L’instrument a une durée initiale à l’émission d’au moins cinq ans. 

ii. Sa comptabilisation dans le capital disponible durant les cinq dernières 
années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

iii. L’instrument ne comporte ni progression42 (step-up) ni aucune autre incitation 
au rachat. 
 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 

i. Pour exercer une option de rachat, un OAR doit au préalable obtenir 
l’approbation de l’Autorité. 

ii. L’OAR ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée43. 

iii. L’OAR ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 
suivantes : 
 

                                                
42 Une progression s’entend d’une option d’achat assortie d’une augmentation préétablie de l’écart de 

crédit initial de l’instrument à une date ultérieure par rapport au taux initial de dividende (ou de 
versement) après avoir pris en compte l’écart de swap entre l’indice de référence initial et le nouvel indice 
de référence. La conversion d’un taux fixe à un taux flottant (ou vice versa) accompagnée d’une option 
d’achat sans augmentation de l’écart de crédit ne constituerait pas une progression. 

43 Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’OAR ne fait rien pour laisser 
croire qu’elle exercera son option d’achat. 
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a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 
égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu44. 

b) Il démontre que la position de son capital est supérieure au ratio cible 
interne de capital une fois l’option de rachat exercée. 
 

6. L’investisseur ne doit pas avoir le droit de précipiter les paiements programmés 
(capital ou intérêt), sauf en cas de faillite, d’insolvabilité ou de liquidation. 

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’OAR45. 

8. L’instrument ne peut avoir été acheté par l’OAR ou par une entreprise liée sur 
laquelle l’OAR exerce son contrôle ou une influence significative, et l’OAR ne peut 
avoir financé directement ou indirectement l’achat de l’instrument. 

9. Si l’instrument n’est pas émis directement par l’OAR (p. ex., il provient d’une 
structure ad hoc), le produit du placement doit être à la disposition immédiate et 
illimitée de l’OAR de telle manière que soient respectés ou dépassés tous les autres 
critères d’inclusion dans le capital disponible énoncés aux fins de la catégorie C. Il 
est entendu que les seuls actifs qu’une structure ad hoc peut détenir sont des 
instruments interentreprises émis par l’OAR ou une entreprise liée dont les 
modalités satisfont aux critères énoncés aux fins de la catégorie C ou les dépassent. 
Autrement dit, les instruments émis à la structure ad hoc doivent satisfaire à tous 
les critères d’inclusion dans les autres éléments de capital de catégorie C ou les 
dépasser comme si la structure ad hoc en soi était un investisseur final – c’est-à-
dire, l’OAR ne peut émettre un instrument de capital ou de dette de rang 
opérationnel supérieur de moindre qualité à une structure ad hoc et faire en sorte 
que cette dernière émette des instruments de capital de qualité supérieure à des 
tiers investisseurs afin d’obtenir la comptabilisation à titre d’éléments de capital 
admissibles de catégorie C. 

 

                                                
44 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 

pas après. 
45 L’OAR peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’OAR émetteur est 

une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation significative 
avec la cote de crédit de l’OAR. Si l’OAR a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel il est une entité de référence, il doit s’assurer 
que le dividende/coupon n’est pas sensible au crédit.  
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