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1.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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1.2 RÉGLEMENTATION 
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1.3 AUTRES DÉCISIONS 
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2.
Tribunal administratif des marchés 
financiers 

2.1 Rôle des audiences, décisions et autres publications du TMF 
2.2 Avis légaux de l’Autorité 
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2.1 RÔLE DES AUDIENCES ET DÉCISIONS DU TMF

2.1.1 Rôle des audiences

RÔLE DES AUDIENCES

LIEN PERMANENT DE LA CHAMBRE DE PRATIQUE VIRTUELLE (Guide des audiences virtuelles)

En cas de difficultés techniques : rejoindre le Secrétariat au 514-873-2211 (#221) ou par courriel au
secretariattmf@tmf.gouv.qc.ca

NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

29 avril 2021 – 9 h 30
2020-031 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Assurances M. Lagrange inc.,
Danièle Baribeau et Robert Laurin
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Gérin, Leblanc et Associés

Jean-Pierre
Cristel

Demande de pénalité administrative, d’interdiction
d’agir à titre de dirigeant, de conditions à
l’inscription, de radiation d’inscription, de mesure de
redressement et de mesure propre au respect de la
loi

Conférence préparatoire

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89764295244?pwd=dUV
5a0lESWhMNjk5dzFlL2hWUyt2QT09

ID de réunion : 897 6429 5244
Code : 830455
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

29 avril 2021 – 14 h 00
2021-003 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Alain Poudrette et Rénald Moreau
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

30 avril 2021 – 9 h 30
2017-015 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Riad Antoine Katach Halabi
Partie requérante

Dominic Lacroix et Micro-Prêts
Inc.
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Me Sarah Desabrais

Jean-Pierre
Cristel

Demande de levée partielle des ordonnances de
blocage

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89971571374?pwd=bnB
oZGxIbkdzMzdrMmZrdHJSaTJmUT09

ID de réunion : 899 7157 1374
Code : 789820
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

4 mai 2021 – 9 h 30
2020-013 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Marie-France Caron et Hugues
Destenay
Parties intimées

Michel Caron
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Jean-François Goulet, avocat

Fréchette avocats

Jean-Pierre
Cristel

Demande de pénalités administratives

Audience au fond

Par visioconférence

https://us02web.zoom.us/j/85886066427?pwd=R3I1
ODFuQWpqb1ozUUprZGdwKzRtUT09

ID de réunion : 858 8606 6427

Code : 246757

5 mai 2021 – 9 h 30

2020-013 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Marie-France Caron et Hugues
Destenay
Parties intimées

Michel Caron
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Jean-François Goulet, avocat

Fréchette avocats

Jean-Pierre
Cristel

Demande de pénalités administratives

Audience au fond

Par visioconférence

https://us02web.zoom.us/j/85886066427?pwd=R3I1
ODFuQWpqb1ozUUprZGdwKzRtUT09

ID de réunion : 858 8606 6427

Code : 246757
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

6 mai 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Accord Salia Hema

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/83064327239?pwd=SE1
vdmREQktKNkh1aG5sQkpvL0Y1UT09

ID de réunion : 830 6432 7239
Code : 812976

13 mai 2021 – 14 h 00
2020-024 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Karl Addison et Kristel Miville-
Deschênes
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Dupuis Paquin, avocats et
conseillers d’affaires inc.

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives,
d’interdictions d’agir à titre d’administrateur ou
dirigeant et de mesures de redressement

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

2021-002 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Éric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.

Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Nicole Martineau Demande de levée d’ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs, d’interdiction d’exercer
l’activité de conseiller, d’interdiction d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de conditions à
l’inscription, de suspension d’inscription, de
radiation d’inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

13 mai 2021 – 14 h 00
2020-032 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Mihalis Kakogiannakis et Dubuc
Motors inc.
Parties intimées

Mario Dubuc
Partie intimée

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Delegatus Services juridiques
inc.

Nicole Martineau Demande de pénalité administrative, d’interdiction
d’agir à titre de dirigeant, de conditions à
l’inscription, de radiation d’inscription, de mesure de
redressement et de mesure propre au respect de la
loi

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

18 mai 2021 – 9 h 00

2020-012 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Michel Robillard et Les
Assurances Robillard & Associés
inc.
Parties intimées

Industrielle Alliance Assurance et
services financiers inc.,
Partie mise en cause

Yves Morel et Marie-France
Boucher
Parties mises en cause

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Gérin, Leblanc et Associés

Waite & Associés

Elyse Turgeon
Chantal
Denommée

Demande de pénalité administrative, interdiction
d’agir à titre de dirigeant, suspensions d’inscription,
mesures de redressement et mesures propres au
respect de la loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/85189530304?pwd=NUN
iTWtkaitJWFlDbzA2YW9pc2dRdz09

ID de réunion : 851 8953 0304
Code : 620242

20 mai 2021 – 9 h 30
2018-019 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Nicolas De Smet
Partie intimée

Daniel Kaufmann
Partie intimée

Carol Hudson
Partie intimée

Procureure générale du Québec
Partie mise en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Me Michel Pelletier

Bernard, Roy (justice -
Québec)

Elyse Turgeon Demande en inconstitutionnalité

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/84411802157?pwd=SzB
Sb2l4QVBMT2d6L2lDUFRIdytIQT09

ID de réunion : 844 1180 2157
Code : 710572
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

1er juin 2021 – 9 h 30

2021-007 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financière Cape Cove
Inc., Robert Audet, Jean-
Christophe Daigneault, Efstratios
Gavriil (Sean Gabriel), Calixa
Capital Partners inc., Dany
Bergeron, Claude Dufour, 9278-
7381 Québec inc. et Services
financiers C. Dufour inc.
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Antonietta
Melchiorre

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs et d’exercice de l’activité de
conseiller, de retrait de droits d’inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’un dirigeant
responsable et d’un chef de la conformité, de
conditions à l’inscription, d’interdictions d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Conférence préparatoire

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

ID de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

3 juin 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Ordre des témoins

Audience pro forma

8 juin 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Accord

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/85252273709?pwd=eW
MrZjlIMDVoOW5SbVBMRHcwVmxCdz09

ID de réunion : 852 5227 3709
Code : 315816
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

10 juin 2021 – 9 h 30

2021-007 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financière Cape Cove
Inc., Robert Audet, Jean-
Christophe Daigneault, Efstratios
Gavriil (Sean Gabriel), Calixa
Capital Partners inc., Dany
Bergeron, Claude Dufour, 9278-
7381 Québec inc. et Services
financiers C. Dufour inc.
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Antonietta
Melchiorre

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs et d’exercice de l’activité de
conseiller, de retrait de droits d’inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’un dirigeant
responsable et d’un chef de la conformité, de
conditions à l’inscription, d’interdictions d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

ID de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535

10 juin 2021 – 9 h 30
2020-028 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Claude Duhamel, David
Cournoyer, Bertrand Lussier et
Éric Marchant
Parties intimées

Benoît Mercier
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Lavery, De Billy s.e.n.c.r.l.

Dupuis Paquin avocats &
conseillers d’affaires Inc.

Jean-Pierre
Cristel

Demande de pénalité administrative, d’interdiction
d’opérations sur valeurs, d’interdiction d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant

Conférence de gestion

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/86323452913?pwd=ZmZ
uUEhqVkNDdDZHaitOV1NlUjgrdz09

ID de réunion : 863 2345 2913
Code : 685120
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

11 juin 2021 – 9 h 30

2021-007 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financière Cape Cove
Inc., Robert Audet, Jean-
Christophe Daigneault, Efstratios
Gavriil (Sean Gabriel), Calixa
Capital Partners inc., Dany
Bergeron, Claude Dufour, 9278-
7381 Québec inc. et Services
financiers C. Dufour inc.
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Antonietta
Melchiorre

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs et d’exercice de l’activité de
conseiller, de retrait de droits d’inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’un dirigeant
responsable et d’un chef de la conformité, de
conditions à l’inscription, d’interdictions d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

ID de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535

11 juin 2021 – 9 h 30
2020-023 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Flavien Serge Mani Onana et Bio-
1 Cameroon SARL
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Ibii Avocats inc.

Nicole Martineau Demande de pénalité administrative et
d’interdictions d’opérations sur valeurs

Conférence préparatoire

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/88329097046?pwd=cGdI
S1ZLYnczQTdQenRPa3ZuVHhEdz09

ID de réunion : 883 2909 7046
Code : 772263
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

15 juin 2021 – 9 h 30

2021-007 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financière Cape Cove
Inc., Robert Audet, Jean-
Christophe Daigneault, Efstratios
Gavriil (Sean Gabriel), Calixa
Capital Partners inc., Dany
Bergeron, Claude Dufour, 9278-
7381 Québec inc. et Services
financiers C. Dufour inc.
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Antonietta
Melchiorre

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs et d’exercice de l’activité de
conseiller, de retrait de droits d’inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’un dirigeant
responsable et d’un chef de la conformité, de
conditions à l’inscription, d’interdictions d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

ID de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

16 juin 2021 – 9 h 30

2021-007 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financière Cape Cove
Inc., Robert Audet, Jean-
Christophe Daigneault, Efstratios
Gavriil (Sean Gabriel), Calixa
Capital Partners inc., Dany
Bergeron, Claude Dufour, 9278-
7381 Québec inc. et Services
financiers C. Dufour inc.
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Antonietta
Melchiorre

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d’interdictions
d’opérations sur valeurs et d’exercice de l’activité de
conseiller, de retrait de droits d’inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’un dirigeant
responsable et d’un chef de la conformité, de
conditions à l’inscription, d’interdictions d’agir à titre
d’administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

ID de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

17 juin 2021 – 14 h 00
2017-008 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Michel Plante
Partie intimée

SOLO International Inc.
Partie intimée

Frederick Langford Sharp
Partie intimée

Shawn Van Damme, Vincenzo
Antonio Carnovale et Pasquale
Antonio Rocca
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Me Marc R. Labrosse

Langlois Avocats s.e.n.c.r.l

LCM Avocats inc.

Nicole Martineau Demande de pénalité administrative, d’interdiction
d’agir à titre d’administrateur ou dirigeant et
d’interdiction d’opérations sur valeurs

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

17 juin 2021 – 14 h 00
2020-030 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Youri Bourdon, Yuri Chagnon-
Alarie et Keven Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilières Whitehaven
inc.
Parties mises en cause

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Woods s.e.n.c.r.l.

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives, de
conditions à l’inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d’inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

12 juillet 2021 – 9 h 30

2021-004 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

9813128 Canada inc. et Augustin
Xieu
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Jeanniot inc.

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
révocation de permis d’exploitation, d’interdiction
d’agir à titre d’administrateur ou dirigeant d’une
entreprise de services monétaires, et de mesure
propre au respect de la loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89292032337?pwd=RXZ
1bVRJd0N6TGthWitRcHpBc1pTdz09

ID de réunion : 892 9203 2337
Code secret : 762650

13 juillet 2021 – 9 h 30

2021-004 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

9813128 Canada inc. et Augustin
Xieu
Parties intimées

Contentieux de l’Autorité des
marchés financiers

Jeanniot inc.

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
révocation de permis d’exploitation, d’interdiction
d’agir à titre d’administrateur ou dirigeant d’une
entreprise de services monétaires, et de mesure
propre au respect de la loi

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89292032337?pwd=RXZ
1bVRJd0N6TGthWitRcHpBc1pTdz09

ID de réunion : 892 9203 2337
Code secret : 762650
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

2 septembre 2021 – 14 h 00
2019-001 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Louis Graton
Partie intimée

Martin Tremblay
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Séguin Racine, Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives,
d’interdictions d’opérations sur valeurs,
d’interdictions d’exercer l’activité de conseiller ou de
gestionnaire de fonds d’investissement

Audience pro forma

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

8 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

9 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

10 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

13 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

14 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

15 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

16 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

17 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

20 septembre 2021 – 9 h 30
2020-016 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Philippe Beaudoin
Partie intimée

Louis-Philippe Bernier et Pierre-
Luc Bernier
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Shadley Bien-Aimé, s.e.n.c.

Fontaine Panneton Bourassa
Avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives et de retrait
des droits d’inscription

Audience au fond

23 septembre 2021 – 9 h 30
2018-002 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Ian Pierre Lajoie
Partie intimée

Dominic Longpré
Partie intimée

Procureur général du Québec
Partie mise en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Les services Légaux Farley
Ltée.

Bernard, Roy (Justice –
Québec)

Nicole Martineau
Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives et
d’interdiction d’opérations sur valeurs

Audience au fond

24 septembre 2021 – 9 h 30
2018-002 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Ian Pierre Lajoie
Partie intimée

Dominic Longpré
Partie intimée

Procureur général du Québec
Partie mise en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Les services Légaux Farley
Ltée.

Bernard, Roy (Justice –
Québec)

Nicole Martineau
Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives et
d’interdiction d’opérations sur valeurs

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

27 septembre 2021 – 9 h 30
2018-002 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Ian Pierre Lajoie
Partie intimée

Dominic Longpré
Partie intimée

Procureur général du Québec
Partie mise en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Les services Légaux Farley
Ltée.

Bernard, Roy (Justice –
Québec)

Nicole Martineau
Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives et
d’interdiction d’opérations sur valeurs

Audience au fond

19 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

20 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond

21 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

22 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond

25 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

26 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond

27 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

28 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond

29 octobre 2021 – 9 h 30
2020-004 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

515963 N.B. inc. (faisant affaire
sous le nom APAC Services
financiers) et Service à la clientèle
Alorica ltée,
Parties intimées

Compagnie d’assurance vie RBC
Partie intimée

Salia Hema
Partie intimée

Adiaratou Coulibaly
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Fasken Martineau DuMoulin
S.E.N.C.R.L., s.r.l.

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Dussault Lemay Beauchesne
s.e.n.c.r.l.

Elyse Turgeon Demande de pénalités administratives, interdictions
d’agir à titre de dirigeant, conditions à l’inscription,
suspensions d’inscription, mesures de
redressement et mesures propre au respect de la
loi

Audience au fond

28 avril 2021
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2.1.2 Décisions  

  

TRIBUNAL ADMINISTRATIF 
DES MARCHÉS FINANCIERS 

 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
MONTRÉAL 
 

DOSSIER N° : 2018-002 
 
DÉCISION N° : 2018-002-003 
 

DATE : Le 23 avril 2021 
 

 

EN PRÉSENCE DE : Me NICOLE MARTINEAU  
Me ANTONIETTA MELCHIORRE 

 

 

AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS  
Demanderesse 

c. 
DOMINIC LONGPRÉ  
et 
IAN PIERRE LAJOIE 

Intimés 
et  
PROCUREUR GÉNÉRAL DU QUÉBEC 

Mis en cause 
 

 
DÉCISION 
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APERÇU 

[1] En vertu d’un Acte introductif de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») 
pour l’obtention de pénalités administratives et autres mesures (l’« Acte introductif »), 
l’Autorité demande au Tribunal administratif des marchés financiers (le « Tribunal ») 
d’imposer à l’intimé Ian Pierre Lajoie, une pénalité administrative au montant de 30 000 $. 

[2] Le pouvoir du Tribunal d’imposer une pénalité administrative est codifié à l’article 
273.1 de la Loi sur les valeurs mobilières (la « LVM »)1. 

[3] L’intimé Ian Pierre Lajoie entend soulever la validité constitutionnelle de l’article 
273.1 de la LVM. 

[4] L’intimé Ian Pierre Lajoie entend soulever également la validité constitutionnelle 
« de la façon de faire de l’Autorité dans son processus d’infiltration, d’investigation et 
d’enquête et sur l’obtention de la preuve obtenue en contravention des dispositions de la 
Charte Canadienne des droits et Liberté ». (sic) 

[5] Tel qu’exigé par l’article 76 du Code de procédure civile (« C.p.c. »), puisque Ian 
Pierre Lajoie entend soulever la constitutionnalité et/ou la validité d’une disposition d’une 
loi, il a signifié un Avis au procureur général selon l’article 76 C.P.C. (l’« Avis ») le 5 
novembre 2020. 

[6] Le Procureur général du Québec (le « Procureur général ») conteste l’Avis, car 
celui-ci ne respecte pas les conditions de validité prévues aux articles 76 et 77 C.p.c. Au 
surplus, il prétend que les motifs contenus à l’Avis sont manifestement mal fondés. Le 
Procureur général demande au Tribunal de rejeter l’Avis. 

CONTEXTE 

[7] L’Autorité est l’organisme responsable de l’application de la LVM. Elle exerce les 
fonctions et les pouvoirs qui y sont prévus, et ce, conformément à l’article 7 de la Loi sur 
l’encadrement du secteur financier2 (la « LESF »). 

[8] L’Autorité a déposé au Tribunal l’Acte introductif, daté du 7 juillet 2020, afin 
d’obtenir à l’encontre de chacun des intimés Ian Pierre Lajoie et Dominic Longpré une 
ordonnance d’imposition de pénalités administratives de 30 000 $ en vertu de l’article 
273.1 de la LVM ainsi qu’une ordonnance d’interdiction d’opérations sur valeurs pour des 
manquements à la LVM. 

 
1 RLRQ, c. V-1.1. 
2 RLRQ, c. E-6.1. 
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[9] Lors d’une conférence préparatoire tenue par le Tribunal le 28 octobre 2020, 
l’intimé Ian Pierre Lajoie a indiqué comme principales questions en litige la validité de la 
preuve recueillie par l’Autorité puisque les enquêteurs n’auraient pas respecté plusieurs 
droits garantis par la Charte canadienne des droits et libertés (la « Charte »)3. L’intimé 
Ian Pierre Lajoie a également soulevé que la pénalité administrative « amende » 
recherchée par l’Autorité au montant de 30 000 $ serait contraire à l’article 12 de la Charte 
qui prévoit la protection contre les peines cruelles et inusitées. 

[10] Immédiatement après la tenue de la conférence préparatoire, l’intimé Ian Pierre 
Lajoie a signifié, le 5 novembre 2020, l’Avis au Procureur général. 

[11] Dans l’Avis signifié au Procureur général, l’intimé Ian Pierre Lajoie mentionne qu’il 
entend soulever les moyens suivants : 

 La validité constitutionnelle de l’article 273.1 de la LVM qui mentionne 
ce qui suit : 

« Le Tribunal administratif des marchés financiers, après 
l’établissement de faits portés à sa connaissance qui démontrent 
qu’une personne a, par son acte ou son omission, contrevenu ou 
aidé à l’accomplissement d’une telle contravention à une 
disposition de la présente loi ou d’un règlement pris en application 
de celle-ci, peut imposer à cette personne une pénalité 
administrative et en faire percevoir le paiement par l’Autorité. 

Le montant de cette pénalité ne peut, en aucun cas, excéder 
2 000 000 $ pour chaque contravention. » 

 La validité constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité dans son 
processus d’infiltration, d’investigation et d’enquête et sur l’obtention de 
la preuve obtenue en contravention des dispositions de la Charte 
Canadienne des droits et Liberté ». (sic) 

[12] À la suite de la signification de l’Avis au Procureur général, le Tribunal a tenu une 
deuxième conférence préparatoire le 1er décembre 2020 durant laquelle les avocats du 
Procureur général ont demandé à l’avocat de l’intimé Ian Pierre Lajoie d’apporter des 
précisions à l’Avis. Ce dernier a accepté de déposer un Avis précisé. 

[13] Le Tribunal a tenu une troisième conférence préparatoire le 12 janvier 2021, durant 
laquelle l’avocat de l’intimé Ian Pierre Lajoie a annoncé que finalement l’Avis ne serait 
pas modifié. Les avocats du Procureur général ont alors informé le Tribunal qu’une 
demande en rejet de l’Avis serait présentée. 

 
3 Charte canadienne des droits et libertés, partie I de la Loi constitutionnelle de 1982, constituant 

l’annexe B de la Loi de 1982 sur le Canada (R.-U.), 1982, c. 11. 
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[14] En date du 12 mars 2021, le Procureur général a signifié une demande en rejet de 
l’Avis. 

[15] Au soutien de sa demande en rejet, le Procureur général allègue que l’Avis ne 
respecte pas les conditions de validité prévues aux articles 76 et 77 C.p.c. L’Avis 
n’expose pas de manière précise les prétentions que l’intimé Ian Pierre Lajoie entend 
faire valoir ni les moyens qui justifieraient ses prétentions. 

[16] Sans aucune admission sur la validité de l’Avis, le Procureur général allègue que 
son contenu serait, au surplus, manifestement mal fondé. Dans les deux cas, le Tribunal 
devra rejeter l’Avis. 

[17] Dans le cadre de son analyse, le Tribunal doit répondre aux questions en litige 
suivantes : 

1) Le Tribunal doit-il rejeter l’Avis au Procureur général au motif 
de non-respect des conditions de validité prévues aux articles 
76 et 77 C.p.c.? 

2) Le Tribunal doit-il rejeter l’Avis au Procureur général parce que 
les motifs invoqués sont manifestement mal fondés? 

[18] Le Tribunal considère que l’Avis doit être rejeté parce qu’il ne respecte pas les 
conditions de validité prévues aux articles 76 et 77 C.p.c. L’Avis n’est pas suffisamment 
précis pour permettre un débat sur la validité constitutionnelle ou le caractère opérant 
des dispositions concernées de la LVM. 

[19] L’Avis ne contient aucune conclusion relative au Tribunal et il est donc difficile de 
comprendre ce qui est spécifiquement recherché par l’intimé Ian Pierre Lajoie. 

[20] En ce qui concerne la validité constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité », 
l’Avis ne comporte aucune demande contestant la validité constitutionnelle d’une 
disposition de la LVM ni aucune demande d’invalidité de celle-ci. 

[21] Le Tribunal considère également que l’Avis doit être rejeté parce que le contenu 
de celui-ci tant sur la validité constitutionnelle de l’article 273.1 de la LVM que sur la 
validité constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité » dans ses processus 
d’enquête est à leur face même, manifestement mal fondé. 
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ANALYSE 

Question en litige :  

1) Le Tribunal doit-il rejeter l’Avis au Procureur général au motif 
de non-respect des conditions de validité prévues aux articles 
76 et 77 C.p.c.? 

Droit applicable 

Compétence du Tribunal 

[22] Le Tribunal est compétent pour disposer de questions d’ordre constitutionnel 
découlant de l’application des lois dont il est habilité à apprécier le droit4. 

Conditions de validité de l’Avis 

[23] La Cour d’appel du Québec5 a reconnu qu’un principe général de notre système 
juridique est celui de la présomption de constitutionnalité de la loi et des règlements. 

[24] Selon l’article 76 C.p.c., « la personne qui entend mettre en question le caractère 
opérant, l’applicabilité constitutionnelle ou la validité d’une disposition d’une loi » doit en 
aviser le procureur général du Québec, et ce, dans le délai prescrit à l’article 77 C.p.c. 

[25] Selon l’article 77 C.p.c., l’avis au procureur général « doit, pour être valablement 
donné, exposer de manière précise les prétentions que la personne entend faire valoir et 
les moyens qui les justifient ». 

[26] Selon l’article 76 C.p.c., le Tribunal ne peut se prononcer que sur les moyens 
exposés dans l'avis. Conformément à l’article 76 C.p.c., le Tribunal ne se prononcera que 
sur les moyens exposés dans l'Avis. 

[27] Selon l’article 104 de la LESF, les règles relatives aux avis prévus aux articles 76 
et 77 C.p.c. s’appliquent devant le Tribunal. 

[28] Selon la jurisprudence, les conditions de forme prescrites par ces dispositions pour 
soulever l’inapplicabilité constitutionnelle d’une loi ont été jugées d’ordre public et 
impératives6. 

 
4 Voxdata Solutions inc. c. Procureure générale du Québec, 2018 QCCS 2594, par. 22 et ss. 
5 Thibault c. Collège des médecins du Québec, 1998 CanLII 13224 (QC CA), p. 8. 
6 Thibault c. Collège des médecins du Québec, 1998 CanLII 13224 et Collège des médecins du Québec 

c. Labonté, 2005 CANLII 49424 (QC CQ), par. 15.  
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[29] Une partie qui met en cause la validité d’une disposition législative doit donc 
exposer en détail les motifs afin de permettre au Procureur général de présenter ses 
arguments7.  

[30] Dans la décision R. c. Dubois8, la Cour supérieure rappelle que « la personne qui 
allègue une violation d’un de ses droits constitutionnels a le fardeau de preuve. Elle doit 
donc établir la prépondérance des probabilités, que tel droit constitutionnel est violé. 
Pareil fardeau porte à la fois sur les faits en litige, c’est-à-dire les faits précis mis en 
preuve concernant les parties au litige et sur les faits législatifs qui sont de nature plus 
générale ».  

[31] Il s’agit d’un débat sérieux puisqu’il est susceptible d’affecter les droits de plusieurs 
personnes et non seulement des parties en cause.  

Exigence d’un fondement factuel pour l’examen des questions relatives à la 
Charte 

[32] La Cour suprême du Canada, dans MacKay c. Manitoba9, affirme qu’il est essentiel 
d’établir un fondement factuel dans les affaires relatives à la Charte : 

« Les affaires relatives à la Charte porteront fréquemment sur des concepts 
et des principes d'une importance fondamentale pour la société 
canadienne.  Par exemple, les tribunaux seront appelés à examiner des 
questions relatives à la liberté de religion, à la liberté d'expression et au droit 
à la vie, à la liberté et à la sécurité de la personne.  Les décisions sur ces 
questions doivent être soigneusement pesées, car elles auront des 
incidences profondes sur la vie des Canadiens et de tous les résidents du 
Canada. Compte tenu de l'importance et des répercussions que ces 
décisions peuvent avoir à l'avenir, les tribunaux sont tout à fait en droit de 
s'attendre et même d'exiger que l'on prépare et présente soigneusement un 
fondement factuel dans la plupart des affaires relatives à la Charte. Les faits 
pertinents présentés peuvent toucher une grande variété de domaines et 
traiter d'aspects scientifiques, sociaux, économiques et politiques.  Il est 
souvent très utile pour les tribunaux de connaître l'opinion d'experts sur les 
répercussions futures de la loi contestée et le résultat des décisions 
possibles la concernant. 

Les décisions relatives à la Charte ne doivent pas être rendues dans un vide 
factuel.  Essayer de le faire banaliserait la Charte et produirait inévitablement 
des opinions mal motivées.  La présentation des faits n'est pas, comme l'a 
dit l'intimé, une simple formalité; au contraire, elle est essentielle à un bon 
examen des questions relatives à la Charte. » 

 
7 Transport J.T. Pednault inc. c. Québec (Procureur général), Laval (C.Q.), no. 540-61-094124-184, 

9 mars 2020, J. Roy, par. 18. 
8 2014 QCCS 2586, par. 23 et 24. 
9 1989 CanLII 26. 
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[Nous soulignons] 

Application du droit aux faits 

[33] Tel que mentionné ci-dessus, le Tribunal rappelle que dans l’Avis signifié au 
Procureur général, l’intimé Ian Pierre Lajoie mentionne qu’il entend soulever la validité 
constitutionnelle de l’article 273.1 de la LVM ainsi que la validité constitutionnelle « de la 
façon de faire de l’Autorité dans son processus d’infiltration, d’investigation et d’enquête 
et sur l’obtention de la preuve obtenue en contravention des dispositions de la Charte 
Canadienne des droits et Liberté ». (sic) 

[34] Le Tribunal résume comme suit les prétentions de l’intimé Ian Pierre Lajoie 
mentionnées dans l’Avis : 

 L’article 273.1 de la LVM ne permet pas de déterminer à l’avance le 
montant de la pénalité administrative et aucun barème de calcul n’est 
prévu. 

 Le fait de laisser au Tribunal une discrétion relativement à la 
détermination de la pénalité administrative comporte un risque qu’une 
décision déraisonnable, injuste ou inadéquate s’en suive. Ceci pourrait 
constituer une peine cruelle et inusitée au sens de l’article 12 de la 
Charte. 

 L’imposition d’une pénalité administrative par le Tribunal est arbitraire 
et contraire aux protections garanties par la Charte puisqu’il serait 
impossible de l’encadrer et pourrait mener à l’imposition d’une sanction 
trop sévère ou trop clémente. 

 Concernant les pouvoirs d’enquête de l’Autorité, il réfère aux articles 
237 à 248 de la LVM qui traite des pouvoirs d’enquête de l’Autorité et 
remet en question « la façon de faire de l’Autorité » dans son processus 
d’enquête. Il prétend que ces pouvoirs d’enquête n’incluent pas le droit 
d’infiltrer « quelconques contrevenants que ce soit, à moins, bien 
entendu, qu’une preuve de non-collaboration soit obtenue 
préalablement à l’infiltration ». Il soutient que la preuve obtenue l’a été 
en violation des dispositions de la Charte. Il réfère au droit au silence 
et au droit à l’assistance de son avocat. 

[35] Le Procureur général allègue que l’Avis ne contient aucune conclusion relative au 
Tribunal et qu’il ne lui est donc pas possible de comprendre ce qui est spécifiquement 
recherché par l’intimé Ian Pierre Lajoie. 
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[36] Il ajoute que l’Avis ne précise pas en quoi certaines dispositions ciblées de la LVM 
pourraient porter atteinte aux droits spécifiques de l’intimé Ian Pierre Lajoie, ni sur quelle 
preuve il appuie ses prétentions. 

[37] Le Procureur général rappelle qu’en vertu des articles 76 et 77 C.p.c. pour que 
l’Avis soit valablement donné, celui-ci doit notamment « exposer de manière précise les 
prétentions que la personne entend faire valoir et les moyens qui les justifient. » 

[38] Selon le Procureur général, l’Avis ne démontre d’aucune façon en quoi l’article 
273.1 de la LVM pourrait mener à une peine totalement disproportionnée. 

[39] De plus, l’Avis ne démontre pas en quoi une pénalité administrative pourrait être 
qualifiée de « peine » au sens de l’article 12 de la Charte. 

[40] En ce qui concerne la validité constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité 
dans son processus d’infiltration, d’investigation et d’enquête et sur l’obtention de la 
preuve obtenue », le Procureur général soumet que l’Avis ne contient aucune demande 
d’invalidité au sujet des pouvoirs d’enquête de l’Autorité, ce qui est remis en question est 
« la façon de faire de l’Autorité ». 

[41] Selon le Tribunal, le Procureur général a raison d’affirmer que tant sur la question 
de la validité constitutionnelle de l’article 273.1 de la LVM que sur la validité 
constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité », l’Avis ne contient aucune conclusion 
relative au Tribunal et qu’il n’est donc pas possible de comprendre ce qui est 
spécifiquement recherché par l’intimé Ian Pierre Lajoie. 

[42] Selon le Tribunal, le Procureur général a raison d’affirmer que l’Avis ne précise 
pas en quoi l’article 273.1 de la LVM pourrait porter atteinte aux droits spécifiques de 
l’intimé Ian Pierre Lajoie, ni sur quelle preuve il appuie ses prétentions. 

[43] Le Tribunal considère qu’il n’y a rien dans l’Avis qui démontre en quoi l’article 273.1 
de la LVM pourrait engendrer une peine totalement disproportionnée selon les critères 
reconnus par la Cour suprême du Canada. 

[44] Le Procureur général a raison d’affirmer que l’Avis ne contient aucune demande 
d’invalidité relativement aux pouvoirs d’enquête de l’Autorité. Ce qui est remis en question 
est « la façon de faire de l’Autorité ». 

[45] Bien que l’intimé Ian Pierre Lajoie réfère aux articles 237 à 248 de la LVM portant 
sur les pouvoirs d’enquête de l’Autorité, il n’allègue aucunement qu’il entend mettre en 
question le caractère opérant, l’applicabilité constitutionnelle ou la validité de ces 
dispositions de la LVM. 
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[46] Selon les représentations qui lui ont été faites, le Tribunal conclut que l’Avis ne 
respecte pas les conditions de validité prévues aux articles 76 et 77 du C.p.c. et rejette 
celui-ci. 

Question en litige :  

2) Le Tribunal doit-il rejeter l’Avis au Procureur général parce 
que les motifs invoqués sont manifestement mal fondés? 

Le pouvoir du Tribunal de rejeter une procédure manifestement mal fondée 

[47] Le Procureur général allègue que sans aucune admission sur la validité de l’Avis, 
le contenu de celui-ci serait au surplus manifestement mal fondé et demande au Tribunal 
de rejeter l’Avis sur ce motif. 

[48] Bien que le Tribunal ait conclu au rejet de l’Avis pour non-respect des conditions 
de validité, lesquelles sont prévues aux articles 76 et 77 C.p.c., le Tribunal se penchera 
sur les motifs invoqués dans l’Avis. 

[49] Le Procureur général n’a pas présenté d’arguments sur le véhicule procédural sur 
lequel le Tribunal peut se fonder afin de rejeter l’Avis dans l’éventualité où il conclurait 
que le contenu de celui-ci serait manifestement mal fondé. 

[50] D’après une revue jurisprudentielle10, le Tribunal constate qu’afin de rejeter un avis 
au procureur général sur une base préliminaire, les tribunaux ont eu recours aux articles 
76 et 77 C.p.c.  

[51] Les tribunaux ont également utilisé l’article 168 al. 2 C.p.c. qui permet au Tribunal 
de déclarer irrecevable une demande qui n’est pas fondée en droit quoique les faits 
allégués puissent être vrais.  

[52] Finalement, les tribunaux ont également eu recours à l’article 51 C.p.c. leur 
accordant, sur demande et même d’office le pouvoir de déclarer qu’un acte de procédure 
est abusif. L’abus peut résulter d’une procédure manifestement mal fondée, frivole ou 
dilatoire. 

[53] En vertu de l’article 115.12 de la LESF11, en l’absence de dispositions applicables 
à un cas particulier, le Tribunal peut rendre une décision en y suppléant une procédure 
compatible avec la LESF ainsi qu’avec les Règles de procédure du Tribunal. 

 
10 Jenner c. Tribunal administratif du Travail 2017 QCCS 4243, Gagné c. Autorité des marchés financiers, 

2016 QCCS 2061, Québec (Procureur général) c. Vallée, A.E./T.C. 2014-9740 (C.S.), Transport J.T. 
Pednault inc. c. Québec (Procureur général), Laval (CQ), no 540-61-094124-184, 9 mars 2020, R. c. 
Dubois 2014, QCCS 2586. 

11 Voir également article 13 du Règlement sur les règles de procédures du Tribunal administratif des 
marchés financiers, RLRQ, c. E-6.1, r. 1 (« Règles de procédure du Tribunal »).  
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[54] Selon le Tribunal, il lui est permis de rejeter un acte de procédure qui est, à sa face 
même, manifestement mal fondé. Il n’est pas nécessaire de retarder le débat sur une 
procédure manifestement mal fondée. 

[55] En vertu de l’article 97 de la LESF : 

« Le Tribunal a le pouvoir de décider de toute question de droit ou de fait 
nécessaire à l’exercice de sa compétence. 

En outre des pouvoirs que lui attribue la loi, le Tribunal peut : 

1o  rejeter sommairement ou assujettir à certaines conditions toute affaire 
qu’il juge abusive ou dilatoire; 

2o décider de toute demande préalable à l’instruction d’une affaire; 

[…] 

7o prendre toute autre décision qu’il juge appropriée. » 

[56] Selon cette disposition, le Tribunal peut rejeter sommairement une « affaire » qu’il 
juge abusive ou dilatoire. Le Tribunal a le pouvoir également de décider de toute 
demande préalable à l’instruction d’une affaire et il peut prendre toute décision qu’il juge 
appropriée dans les circonstances. 

[57] Par ailleurs, en vertu de l’article 93 al. 4 de la LESF : 

« … le mot « affaires » comprend également toute demande, plainte, 
contestation ou requête de même que tout recours qui relèvent de la 
compétence du Tribunal. » 

[58] Le Tribunal est d’avis qu’il peut rejeter tout acte de procédure qu’il juge non 
seulement abusif ou dilatoire mais également manifestement mal fondé.  

[59] Lorsque le Tribunal considère qu’un acte de procédure est voué à l’échec, aucune 
raison ne justifie de retarder son audition au fond de l’affaire. Le Tribunal peut mettre fin 
prématurément à une procédure manifestement mal fondée. 

[60] Selon le Tribunal, les motifs invoqués dans l’Avis sont manifestement mal fondés. 

Validité constitutionnelle de l’article 273.1 de la LVM 

[61] L’article 93 de la LESF définit les pouvoirs du Tribunal. Il détermine de quelle façon 
il doit exercer sa discrétion, soit en fonction de l’intérêt public.  

« Le Tribunal a pour fonction de statuer sur les affaires formées en vertu de 
la présente loi, de la Loi sur les entreprises de services monétaires (chapitre 
E-12.000001) et des lois énumérées à l’annexe I. Sauf disposition contraire 
de la loi, il exerce sa compétence à l’exclusion de tout autre tribunal ou 
organisme juridictionnel. 
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Le Tribunal exerce la discrétion qui lui est conférée en fonction de l’intérêt 
public. 

[…] » 

[62] Tel que le mentionne la Cour suprême du Canada dans la décision Asbestos12, la 
compétence du Tribunal en matière d’intérêt public est fondée sur les objets principaux 
de la LVM à savoir : « protéger les investisseurs contre les pratiques déloyales, 
irrégulières ou frauduleuses » et « favoriser des marchés financiers justes et efficaces et 
la confiance en ceux-ci »13. 

[63] Le Tribunal rappelle que les ordonnances qu’ils prononcent sont de nature 
réglementaire et en ce sens, elles ne sont ni réparatrices ni punitives malgré qu’elles 
puissent être dissuasives14. Ces ordonnances sont de nature protectrice et préventive15. 

[64] L’article 273.1 de la LVM prévoit que le Tribunal peut imposer une pénalité 
administrative d’un maximum de 2 000 000 $ à une personne en raison d’une 
contravention à une disposition de la LVM. 

[65] Le Tribunal doit s’assurer que la pénalité administrative demandée par l’Autorité 
est raisonnable, dans l’intérêt public et qu’elle répond aux critères de dissuasion 
spécifique et générale16. 

[66] L’intimé Ian Pierre Lajoie prétend que l’article 273.1 de la LVM ne permet pas de 
déterminer à l’avance le montant de la pénalité administrative et aucun barème de calcul 
n’est prévu. 

[67] Il ajoute que le fait de laisser au Tribunal une discrétion relativement à la 
détermination de la pénalité administrative comporte un risque qu’une décision 
déraisonnable, injuste ou inadéquate s’en suive. Ceci pourrait constituer une peine 
cruelle et inusitée au sens de l’article 12 de la Charte canadienne des droits et libertés. 

[68] Lors de l’audition de la demande en rejet du procureur général, l’intimé Ian Pierre 
Lajoie a soulevé que la suggestion même de l’Autorité à ce que le Tribunal lui impose 
une pénalité administrative de 30 000 $ est déraisonnable. D’après l’intimé Ian Pierre 
Lajoie, le fait que l’Autorité a le droit de suggérer l’imposition d’une pénalité serait 
inconstitutionnel, car la demande déraisonnable de l’Autorité pourrait être acceptée par 
le Tribunal qui imposerait une pénalité déraisonnable. 

 
12 Comité pour le traitement égal des actionnaires minoritaires de la Société Asbestos ltée c. Ontario 

(Commission des valeurs mobilières), 2001 CSC 37. 
13 Ibid. 
14  Cartaway Resources Corp. (Re), [2004] 1 R.C.S 672. 
15  Comité pour le traitement égal des actionnaires minoritaires de la Société Asbestos ltée c. Ontario 

(Commission des valeurs mobilières), [2001] 2 R.C.S. 132. 
16  Cartaway Resources Corp. (Re), [2004] 1 R.C.S 672. 
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[69] Ces motifs invoqués par l’intimé Ian Pierre Lajoie sont manifestement mal fondés. 
Les critères pour établir le montant de la pénalité administrative découlent clairement de 
la jurisprudence et non des dispositions de la LVM. Il est donc possible à l’intimé Ian 
Pierre Lajoie de déterminer les barèmes lui permettant de calculer le montant de la 
pénalité administrative. 

[70] Dans une décision clé du Tribunal, maintes fois reprise afin de déterminer le 
montant d’une pénalité administrative, c’est-à-dire l’affaire Demers17, le Tribunal a établi 
plusieurs facteurs qui doivent le guider dans l’établissement du montant d’une pénalité 
administrative. Ces facteurs doivent être évalués, au cas par cas, selon les circonstances 
de chaque affaire18. 

[71] Le Tribunal les a énumérés comme suit : 

1. Le type et le nombre de sanctions ainsi que la gravité des gestes posés par le 
contrevenant; 

2. La conduite antérieure du contrevenant. Le tribunal pourra tenir compte de la 
conduite et des sanctions imposées dans d’autres juridictions; 

3. La vulnérabilité des investisseurs sollicités; 

4. Les pertes subies par les investisseurs; 

5. Les profits réalisés par le contrevenant; 

6. L’expérience du contrevenant; 

7. La position et le statut du contrevenant lors de la perpétration des faits 
reprochés; 

8. L’importance des activités du contrevenant au sein des marchés financiers; 

9. Le caractère intentionnel des gestes posés; 

10. Le risque que le contrevenant fait courir aux investisseurs et aux marchés 
financiers si on lui permet de continuer ses activités; 

11. Les dommages causés à l’intégrité des marchés par la conduite du 
contrevenant; 

 
17  Autorité des marchés financiers c. Demers, 2006 QCBDRVM 17. 
18  Ibid. 
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12. Le fait que la sanction peut, selon la gravité du geste posé, constituer un 
facteur dissuasif pour le contrevenant, mais également à l’égard de ceux qui 
seraient tentés de l’imiter; 

13. Le degré de repentir du contrevenant; 

14. Les facteurs atténuants; et 

15. Les sanctions imposées dans des circonstances semblables. 

[72] De plus, le Tribunal rappelle que l’article 273.1 de la LVM ne prévoit aucun montant 
minimum obligatoire pouvant être imposé. Le Tribunal exercera sa discrétion en fonction 
de l’intérêt public et des facteurs établis dans sa jurisprudence.  

[73] Concernant la prétention de l’intimé Ian Pierre Lajoie selon laquelle il y a un risque 
que le montant imposé par le Tribunal à titre de pénalité administrative constitue un 
traitement ou peine cruel et inusité au sens de l’article 12 de la Charte, le Tribunal 
considère que cette prétention est mal fondée. 

[74] Selon la Cour suprême du Canada19, une peine ne sera jugée cruelle et inusitée 
au sens de l’article 12 de la Charte que si elle est totalement disproportionnée20. « La 
peine ne peut être simplement excessive. Elle doit être excessive au point de ne pas être 
compatible avec la dignité humaine », de même qu’odieuse ou intolérable 
socialement »21. 

[75] Par ailleurs, il est important de souligner que l’intimé Ian Pierre Lajoie n’a pas 
démontré en quoi une pénalité administrative au sens de l’article 273.1 de la LVM 
constitue une « peine » au sens de l’article 12 de la Charte. 

[76] Finalement, dans l’éventualité où l’intimé Ian Pierre Lajoie considérerait que la 
décision du Tribunal lui imposant une pénalité administrative serait « inappropriée », 
puisque contraire à la jurisprudence, il pourrait toujours bénéficier de la possibilité de se 
pourvoir contre la décision du Tribunal. 

La validité constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité dans son 
processus d’infiltration, d’investigation et d’enquête » 

[77] Dans son Avis, l’intimé Ian Pierre Lajoie mentionne qu’il entend soulever la validité 
constitutionnelle « de la façon de faire de l’Autorité dans son processus d’infiltration, 
d’investigation et d’enquête et sur l’obtention de la preuve obtenue en contravention des 
dispositions de la Charte canadienne des droits et Liberté » (sic). 

 
19 R. c. Nur, [2015] 1 R.C.S. 773 et R. c. Lloyd, [2016] 1 R.C.S. 130. 
20 R. c. Nur, [2015] 1 R.C.S. 773, par. 46. 
21 R. c. Lloyd, [2016] 1 R.C.S. 130, par. 24. 
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[78] Il prétend que les pouvoirs d’enquête de l’Autorité n’incluent pas le droit d’infiltrer 
« quelconques contrevenants que ce soit, à moins, bien entendu, qu’une preuve de non-
collaboration soit obtenue préalablement à l’infiltration ». Il soutient que la preuve obtenue 
l’a été en violation des dispositions de la Charte. Il réfère au droit au silence et au droit à 
l’assistance de son avocat.  

[79] Le Tribunal rappelle qu’en vertu de l’article 115.6 de la LESF, il peut rejeter toute 
preuve non pertinente ou obtenue dans des conditions qui portent atteinte aux droits et 
libertés fondamentaux et dont l’utilisation est susceptible de déconsidérer l’administration 
de la justice ». 

[80] Le présent dossier concerne une procédure administrative. Les mesures 
demandées par l’Autorité et selon lesquelles le Tribunal peut rendre des ordonnances 
sont de nature réglementaire.  

[81] Il ne s’agit pas d’une procédure de nature pénale ou criminelle dont l’objectif est 
de sanctionner et de réparer le tort causé à la société en général.  

[82] Dans la décision Lefebvre22, le Tribunal mentionne que l’imposition d’une pénalité 
administrative « n’impose pas une véritable conséquence pénale, puisque par son objet elle 
n’est pas de nature punitive ». 

[83] Le Tribunal rappelle que les protections offertes par la Charte, telles que le droit 
au silence et le droit à l’assistance d’un avocat, ne trouvent pas application dans le cadre 
d’une instance de nature privée, réglementaire ou administrative23. 

[84] Dans l’affaire M’Vondo24, l’appelant réitérait devant la Cour du Québec ce qu’il avait 
plaidé devant le Tribunal, à savoir que toute la preuve obtenue de lui par l’Autorité devait 
être écartée puisqu’il n’avait pas été informé de son droit au silence et de son droit à 
l’avocat. 

[85] Dans son jugement, la Cour du Québec mentionne ce qui suit : 

« [35] Finalement, l’importance de la pénalité administrative potentielle tient 
à des considérations réglementaires plutôt qu’à des principes de 
détermination de l’appel en matière criminelle. Ainsi, la législation prévoit une 
pénalité administrative pouvant atteindre un maximum de 2 000 000 $ non 
pas dans le but de réparer le tort causé à la société en général, mais plutôt 
afin de s’assurer de l’observation du régime administratif par les intervenants 

 
22 Autorité des marchés financiers c. Lefebvre, 2018 QCTFM 96, par. 107. 
23 Autorité des marchés financiers c. M’vondo, 2016 QCTMF 12, par. 65. Confirmé par : M'Vondo c. 

Autorité des marchés financiers, 2018 QCCQ 2471. Voir aussi Re Malartic Hygrade Gold Mines 
(Canada) Ltd. and Ontario Securities Commission, 1986 CanLII 2653 (ON SC), [1986] O.J. No. 206, R. 
c. Wigglesworth, 1987 CanLII 41 (CSC), [1987] 2 R.C.S. 541 et Lavallée v. Alberta (Securities 
Commission), 2010 ABCA 48. 

24 M'Vondo c. Autorité des marchés financiers, 2018 QCCQ 2471. 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 46

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2018-002-003 PAGE : 15 

 

qui y sont soumis. Le montant est assez important pour ne pas être 
simplement considéré comme un coût de fonctionnement par tout 
contrevenant éventuel. L’objectif qui sous-tend sa fixation est alors de nature 
réglementaire. Il vise avant tout à protéger les investisseurs et les marchés 
financiers. 

[36] M. M’Vondo n’a donc pas démontré que les articles 131, 132 et 134 de 
la LID sont, dans les faits, des dispositions de nature pénale et que la 
décision du TAMF d’écarter les garanties d’équité procédurale prévue à 
l’article 11 de la Charte canadienne des droits et libertés est déraisonnable. 
En effet, la Décision sur cet aspect est une issue possible au regard des faits 
et du droit [29]. » 

[86] En conséquence de ce qui précède, le Tribunal conclut que l’Avis signifié au 
Procureur général, tant sur la question de la validité constitutionnelle de l’article 273.1 de 
la LVM, que sur la constitutionnalité « de la façon de faire de l’Autorité dans son 
processus d’infiltration, d’investigation et d’enquête et sur l’obtention de preuve obtenue 
en contravention des dispositions de la Charte Canadienne des droits et Liberté » (sic) 
est manifestement mal fondé. 

POUR CES MOTIFS, le Tribunal administratif des marchés financiers, en vertu des 
articles 93 et 97 al. 2 (1o, 2o et 7o) de la Loi sur l’encadrement du secteur financier et des 
articles 76 et 77 du Code de procédure civile : 

 ACCUEILLE la demande en rejet de l’Avis au Procureur général du Québec; 

REJETTE l’Avis au Procureur général du Québec de l’intimé Ian Pierre Lajoie daté 
du 5 novembre 2020. 

  
 
 
 
 

 Me Nicole Martineau, 
juge administratif 

 
 
 
 
 
 

 Me Antonietta Melchiorre,  
juge administratif  
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Me Patrick E. Farley 
(Les services Légaux Farley Ltée.) 
Avocat de l’intimé Ian Pierre Lajoie 
 
Me Marie-France Le Bel 
(Bernard, Roy (Justice – Québec) 
Procureure du Procureur général du Québec  
 
Me Catherine Boilard  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
Procureure de l’Autorité des marchés financiers 
 
 
 
Date d’audience : 24 mars 2021  
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2.2 AVIS LÉGAUX DE L’AUTORITÉ 

  

Aucune information. 
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3.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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3.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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00 

3.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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3.4 RETRAITS AUX REGISTRES DES REPRÉSENTANTS 

Courtiers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

ALLAIN LOUIS-DAVID DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

AMIR MOHAMMAD FATMA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

ARSENAULT 
LANDRY 

DAVID DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-17 

BAKOPANOS PANAYOTA PLACEMENTS SCOTIA INC. 2021-04-16 

BARONE MASSIMO SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-04-26 

BAZINET JULIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-21 

BEAUBIEN-
LEBLANC 

ALICE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

BERNIER CHRISTOPHE
R 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-03-12 

BILODEAU JOHANE DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE 
INVESTISSEMENTS INC. 

2021-04-12 

BILOTTO LARA PLACEMENTS CIBC INC. 2021-04-09 

BONNEVILLE MYLÈNE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-22 

BOUCHARD HÉLÈNE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-20 

BOUCHER STEPHANE BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-21 

BOURQUE SHEILA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-26 

BROSSARD LOUISE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

BRUSCO MARIA BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-21 

CACCIOLA STEPHANIE BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-21 

CAYER ESTHER SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-04-19 

CHOUINARD REBECCA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-20 

CÔTÉ FRANCE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-22 

CRISTIANO RICCARDO PLACEMENTS CIBC INC. 2021-04-19 

DESGRANGES CAMILLE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-15 
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DESROSIERS MICKSON DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-20 

DIA MALICK BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-21 

DORVAL LINE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

FARAG CHARLES-
ALBERT 

GESTION FINANCIERE CAPE COVE INC. 2021-04-21 

FARIH SARA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

FORTIER ANNI LA CAPITALE SERVICES CONSEILS INC. 2021-01-05 

GARON ISABELLE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-26 

GAUTHIER-
FREDETTE 

MATHIEU DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

GILABERT JESSY BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-26 

HAINEAULT CHANTAL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

HAMZAOUI FARES BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-23 

HUAMAN DE LOS 
HEROS 

GISELLE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-16 

HUCHARD CECILE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-09 

IRUNCA IOANA PLACEMENTS SCOTIA INC. 2021-04-14 

JOMPHE AUDREY-ANN DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

LABROSSE LYNE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-21 

LAHAYE FLORIAN DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

LAMARCHE MARILYNE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-17 

LANGLOIS ELISABETH DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

LANGLOIS XAVIER SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-04-19 

LAVIGUEUR GENEVIÈVE  INVESTIA SERVICES FINANCIERS INC. 2021-04-16 

LAVOIE MARIE-
PHILIPPE 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-24 

LAVOIE ALEXANDRE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-21 

LEFEBVRE KATIE GROUPE CLOUTIER INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-04-26 
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LOMBARDI SABRINA SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-04-23 

MALDONADO KEVIN FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-16 

MANZO AGOSTINO FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-20 

MARANDO NICOLA GESTION FINANCIERE ASSANTE LTEE 2021-04-15 

MARSH SHANLEY BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-21 

METHOT BERNARD PLACEMENTS SCOTIA INC. 2021-04-19 

MICHALOPOULOS ANDREW FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-17 

MORNEAU VINCENT DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

NDJENTCHA PAHO WILFRIED 
VICTOR 

FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-23 

NOËL GETHRO FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-25 

OUELLET ISABELLE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

OUELLETTE 
COLPRON 

ELIANNE BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-04-22 

PAPINEAU VERONIQUE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

PAQUET KEVIN BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-04-16 

PERREAULT CHRISTIAN IPC INVESTMENT CORPORATION 2021-04-22 

PLOUFFE VALÉRIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-12 

POIRIER MARTIN  INVESTIA SERVICES FINANCIERS INC. 2021-04-16 

PUCELLA MELISSA PLACEMENTS CIBC INC. 2021-04-23 

RAYMOND MICHAËL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-15 

RINOLDO JASMINE BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-19 

RUGOMERO SEBANGA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-19 

SALHAB WISSAM FONDS D’INVESTISSEMENT HSBC 
(CANADA) INC. 

2021-04-26 

SAMSON ALEX-ANDRÉ BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-22 

SIMARD JANIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

ST-PIERRE KARL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-22 

TALBI ISSAM BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-26 

TONG SIYA PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2021-04-16 

TREMBLAY SYLVIE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-21 
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TREMBLAY JULIE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-04-20 

TRÉPANIER CÉLINE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-16 

VARY DANIEL BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-04-21 

WASSONGUEMA CHARIFAT 
PASSEKEDE 
NONGZENGA 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-23 

WONG-MAN-KAN ROBERT BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-04-19 

Conseillers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

SARACUT JOSÉ GESTION DE PLACEMENTS MANUVIE 
LIMITÉE 

2021-04-14 

 

Cabinets de services financiers  

Sans mode d’exercice 

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

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

Représentants ayant régularisé leur situation 

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

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

Sans frais :1 877 525-0337. 

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

1a   Assurance de personnes C   Courtage spécial 

1b   Assurance contre les accidents ou la 
maladie 

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

2a   Assurance collective de personnes  

2b   Régime d’assurance collective  

2c   Régime de rentes collectives  

3a   Assurance de dommages (Agent)  

3b   Assurance de dommages des 
particuliers (Agent) 

 

3c   Assurance de dommages des 
entreprises (Agent) 

 

4a   Assurance de dommages (Courtier)  

4b   Assurance de dommages des 
particuliers (Courtier) 

 

4c   Assurance de dommages des 
entreprises (Courtier) 

 

5a   Expertise en règlement de sinistres  

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

 

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

 

6a   Planification financière  

 

Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

101489 BEAUDOIN, PASCALE 3a 2021-04-27 

101914 BÉGIN, JEAN-FRANÇOIS 6a 2021-04-27 

102429 DROLET, ANDREA 1a 2021-04-27 

111897 FAGA, ANGELA 3a 2021-02-05 

112964 FRÉCHETTE, NICOLE 4a 2021-04-26 

113372 GAGNON, GINETTE 4a 2021-04-26 

116343 HENLEY, STEVE 3b 2021-04-26 

117198 JOLICOEUR, MARCEL 3a 2021-04-27 

118204 LAFLAMME, CARL 2b 2021-04-21 

118854 LAMOUREUX, NATHALIE 1b 2021-04-26 
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119136 LANGLOIS, ROBERT 4a 2021-04-21 

119136 LANGLOIS, ROBERT E 2021-04-21 

119918 LAVALLÉE, YOLAINE 3a 2021-04-27 

120432 LEBLOND, GUYLAINE 4a 2021-04-22 

120996 LEHOUILLIER, PATRICK 4a 2021-04-21 

123620 MÉNARD, LUC 4a 2021-04-26 

123778 MÉTHOT, RÉGINALD 2a 2021-04-23 

123778 MÉTHOT, RÉGINALD 1a 2021-04-23 

124452 MORIN, JULIE 1a 2021-04-27 

124452 MORIN, JULIE 2a 2021-04-27 

127508 POMERLEAU, FRANCINE 4a 2021-04-23 

129606 ROUSSEAU, SERGE 6a 2021-04-22 

131124 SLEZAK, MARIE 4b 2021-04-26 

135058 QUESNEL, MARIO 1a 2021-04-26 

135578 BÉDARD, JOSÉE 3b 2021-04-26 

137659 EVANGELISTA, GIUSEPPINA 5a 2021-04-26 

137855 GERMAIN, LUC 5a 2021-04-23 

140076 LEMIEUX, SOLANGE 5a 2021-04-27 

141547 BRISEBOIS, MYRIAM 1a 2021-04-27 

142916 CRISTIANO, RICCARDO 6a 2021-04-21 

153332 MANZO, AGOSTINO 6a 2021-04-23 

154403 LÉVESQUE, TOMMY 5b 2021-04-27 

155184 MASSICOTTE, VALÉRIE 3b 2021-04-26 

155577 TREMBLAY, MIREILLE 3b 2021-04-26 

157239 BÉNARD, FRANCIS-CARL 3b 2021-04-26 

162322 SAVARD, SUZANNE 4b 2021-04-27 

162625 WONG, DIANE 1a 2021-04-26 

162625 WONG, DIANE 2a 2021-04-26 

162761 DEMAY, SAMUEL 4a 2021-04-23 

164163 BARRETTE, CAROLE 3b 2021-04-23 

165939 BONNEVILLE, MYLÈNE 6a 2021-04-23 

166340 BLANCHETTE, SANDRA 4a 2021-04-27 

167764 CHAGNON, ANNIE-CHRISTINE 4b 2021-04-26 

168521 PICARD-SOUCY, JENNIFER 5a 2021-04-26 

170379 DE SOUSA MENDONÇA, SYLVIE 3b 2021-04-26 

171416 DROLET, MARC-ANDRÉ 1a 2021-04-27 

172906 BELLEFEUILLE, SHAWN 1a 2021-04-27 

177506 TURGEON, CHARLES 3a 2021-04-21 

178728 BELLAVANCE, MARYSE 5a 2021-04-27 
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180115 HA YEUNG, SHARON 2a 2021-04-25 

180223 POLYNICE, MAGALIE 4a 2021-04-23 

182335 LACROIX-VACHON, YAN 3b 2021-04-26 

183519 FRANCIS, AMANDA 3b 2021-04-27 

184042 MINVILLE, PIER-LUC 5a 2021-04-27 

184176 RADICE, JESSICA 3b 2021-04-26 

185457 LAPOINTE AUGER, JEAN-FRANÇOIS 3b 2021-04-26 

190090 LANDRY, ERIC 4a 2021-04-21 

190569 VILLENEUVE-MARCHAND, GABRIEL 3b 2021-04-26 

194245 HÉBERT-PATENAUDE, MARTIN 3a 2021-04-26 

195248 LAVOIE, LOUIS-PHILIPPE 4a 2021-04-22 

197126 GINGRAS, KRISTINA 4b 2021-02-16 

197184 BOURASSA, JULIE 4b 2021-04-23 

198094 LACHAPELLE, CARL 3b 2021-04-26 

200438 COUTURE, GABRIELLE 3b 2021-04-26 

200962 BURELLE, JESSICA 3b 2021-04-26 

201483 ATKINS-GUERTIN, GISELE 3b 2021-04-26 

202493 CLOUTIER, DANIELLE 4a 2021-04-22 

203258 LANGLAIS, VALERIE 3b 2021-04-27 

203932 YAU, DANNY CHI HUNG 3b 2021-04-27 

204990 SEMMACHE, YACINE KARIM 3b 2021-04-26 

205546 SAVARD, STEVEN 3b 2021-04-26 

206281 ESCALON, MARIANNE 2b 2021-04-27 

207072 LAPOINTE-GOSSELIN, KAREN 3b 2021-04-23 

208170 JEAN-JACQUES, DARDYNE 3b 2021-04-26 

208665 DAI, LING YAN 4b 2021-04-26 

211258 VACHON, DAVID 3b 2021-01-13 

211669 CHEBBAH, HAKIMA 1a 2021-04-27 

212438 COTE, WILLIAM 3b 2021-04-26 

213593 COTE, KARINE 3b 2021-04-23 

213814 DUBÉ, KARINE 4b 2021-04-21 

214087 FORTIER, ANNI 1a 2021-04-23 

214487 YUE, YAN 1a 2021-04-27 

214612 LANGLAIS, MELANIE 3b 2021-04-26 

215065 HALLÉE-LAMARCHE, LAURENCE 3b 2021-04-27 

215112 ABDULAI, CAMILLE 3b 2021-04-26 

217167 BOULANGER, GUILLAUME 1a 2021-04-27 

217306 VAUGHAN, TAYLOR 4b 2021-04-26 

217446 GOJGIC, MARKO 1a 2021-04-27 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

217960 ASPIROT, HENRYO 3b 2021-04-26 

218730 TURBIDE, MARC - ANDRÉ 3b 2021-04-26 

219225 MORIN, JUDITH 1a 2021-04-21 

219646 DUVAL, ALEXANDRE 5b 2021-04-26 

220300 FILLION, NOEMIE 3b 2021-04-27 

220421 LANDRY, EUGÈNE 3b 2021-04-23 

220441 LEVESQUE, DANIEL 5a 2021-04-26 

220504 JEAN, CATHERINE 2b 2021-04-27 

221636 DESROSIERS, ELAINE 1a 2021-04-23 

222928 FRENETTE, SARAH VALERIE 4b 2021-04-27 

223087 BOUCHARD, MARIE-CHRISTINE 5b 2021-04-21 

223464 PROVENCHER BOUCHARD, 
MELISSA 

4b 2021-04-26 

224416 ST-HILAIRE, CHARLES 3b 2021-04-26 

224456 LEBLANC, CYNTHIA 3b 2021-04-23 

224932 KHIARI, IKRAM 3b 2021-04-23 

224938 LAMONTAGNE-BOUCHARD, ALICIA 3b 2021-04-26 

224943 BOUDREAU-FOURNIER, 
ALEXANDRA 

3b 2021-04-26 

224953 BELLEMARE, MAXIME 5b 2021-04-22 

225273 LINARES GALDAMEZ, CARLOS 3b 2021-04-23 

225293 DIOP, MAME DAOUR 1b 2021-04-23 

225495 MEHDI, HADI 3b 2021-04-26 

225597 NIXON, ERIC 5a 2021-04-26 

225631 DEGAGNÉ, JONATHAN 1a 2021-04-26 

226028 MANSOUR, BISSAN 3b 2021-04-21 

226394 PETION, ERIK 4b 2021-04-27 

226772 MIZA, PATRICK JULIEN 3b 2021-04-21 

227207 BELLEJAMBE, MARC-OLIVIER 3b 2021-04-26 

227224 JEAN-MONETTE, ÉLISA 5b 2021-04-27 

227925 EUGENE, ELODIE JUDICAEL 3b 2021-04-26 

227940 NASSANE, SOUHEIL 3b 2021-04-23 

228955 BENLARBI, MEROUANE 5b 2021-04-27 

229248 MALEK, AMINE 3b 2021-04-26 

229946 MARCOTTE, BENJAMIN 3b 2021-04-26 

230300 GOUGEON, MAXIME 3b 2020-08-20 

230840 CHEN LAI, KEVIN 4a 2021-04-23 

230874 PARÉ, CATHELINE 4a 2021-04-27 

231190 CAYER, NOEMIE 5b 2021-04-21 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

231221 LEBLANC, FRANCOIS 1a 2021-04-21 

232335 EDU MIHAI, ANTONIO 1a 2021-04-27 

232475 MOREAU, KAISEY 3b 2021-04-26 

232478 GRONDIN, CHANTALE 4b 2021-04-22 

233332 GENDRON, MARC 6a 2021-04-26 

233341 THERIAULT, JÉRÉMIE 4b 2021-04-22 

233413 BALTA, MARGARITA 5a 2021-04-21 

233494 HAWKINS, MARILYNE 3b 2021-04-26 

233495 PEPPER, MATTHEW 3b 2021-04-21 

239310 STEDMAN, JAMES KEVIN 4c 2021-04-23 

239580 NICE, SHAYNA 4c 2021-04-26 

239712 MALO, KARL 1a 2021-04-27 

240022 VIGNEAULT, ELIZABETH 3b 2021-03-02 

240051 DROUIN, STÉPHANIE 3b 2021-04-23 

240078 LAFETIÈRE, KARINE 3b 2021-04-26 

240413 FECTEAU, MARC 3b 2021-04-23 

240550 GAUDET, LUDOVICK 1a 2021-04-26 

240954 FILLION, JOSIANNE 4b 2021-04-27 

241054 OUELLET, DANY 5b 2021-04-27 

241737 TONG, SIYA 1a 2021-04-21 

241953 BA, FATOUMATA BINTA 1a 2021-04-26 

242319 CABO, CEDRIC 1a 2021-04-27 

242414 RIDDELL, KALEENA 3b 2021-04-23 

242588 ASSIGNON, KOKOU THOMAS 3b 2021-04-23 

242652 MERCIER, PATRICK 1a 2021-04-26 

242677 HAWEY, JEAN-SIMON 3b 2021-04-23 

242681 ABASCAL RAMIREZ, DIEGO 3b 2021-04-26 

242750 ALAIN, ROXANNE 4b 2021-04-26 

242842 BOUCHARD LAMY, GABRYELLE 1a 2021-04-26 
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3.5 MODIFICATION AUX REGISTRES DES INSCRITS 

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

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

Courtiers 

Nom de la firme Nom Prénom Date de 
cessation 

SERVICES D'INVESTISSEMENT 
FÉRIQUE 

LETELLIER MICHEL 2021-04-21 

 

3.5.2 Les cessations d’activités  

Aucune information  

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

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

Courtiers 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

BLC SERVICES FINANCIERS INC. PAGEAU SYLVAIN 2021-04-27 

GESTION D'ACTIFS BLACK 
DIAMOND 

CIANFLONE JOSEPH 2021-04-21 

TACTEX GESTION D'ACTIFS INC. FORTIN DAVID 2021-04-22 

Conseillers 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

GESTION D'ACTIFS BLACK 
DIAMOND 

CIANFLONE JOSEPH 2021-04-21 

TACTEX GESTION D'ACTIFS INC.  FORTIN DAVID 2021-04-22 
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Gestionnaires 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

GESTION D'ACTIFS BLACK 
DIAMOND 

CIANFLONE JOSEPH 2021-04-21 

TACTEX GESTION D'ACTIFS INC.  FORTIN DAVID 2021-04-22 

3.5.4 Les nouvelles inscriptions 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet Nom du 
dirigeant 
responsable 

Disciplines Date 
d’émission 

606832 9439-3485 QUÉBEC INC. ERWAN 
DELAHAYE 

Assurance de personnes 2021-04-21 

606833 ELIO TESTA INC. ELIO TESTA Assurance de personnes 2021-04-21 

606837 GESTION MIKE BUJOLD 
INC. 

MIKE SMITH 
BUJOLD 

Assurance de personnes 
Assurance collective de 
personnes 

2021-04-26 

606839 ASTUCES & CONSEILS, 
ASSURANCE VIE INC. 

JULIE 
DESJARDINS  

Assurance de personnes 2021-04-26 
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00 

3.6 AVIS D'AUDIENCES 

  

Aucune information. 
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00 

3.7 DÉCISIONS ADMINISTRATIVES ET DISCIPLINAIRES 

  

Aucune information. 
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3.8 AUTRES DÉCISIONS 

3.8.1 Dispenses  

Aucune information. 
 

3.8.2 Exercice d’une autre activité  

Aucune information. 

3.8.3 Approbation d’un projet d’entente de partage de commissions, approbation d’une prise de 

position importante, emprunt ou remboursement autorisés  

Aucune information. 

3.8.4 Autres 

 
Décisions administratives rendues à l’égard d’un cabinet, d’un représentant autonome 
ou d’une société autonome 
 
Selon les articles 115.2 et 146.1 de la Loi sur la distribution des produits et services financiers, RLRQ, 
c. D-9 (la « Loi ») l'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») peut suspendre l'inscription d'un 
cabinet, d’un représentant autonome ou d’une société autonome, l'assortir de restrictions ou de 
conditions ou lui imposer une sanction administrative pécuniaire pour un montant qui ne peut excéder 
5 000 $ pour chaque contravention lorsque ceux-ci ne respectent pas les dispositions prévues aux 
articles 81, 82, 83, 103.1, 128, 135 et 136 de la Loi ou ne se conforme pas à une obligation de dépôt de 
documents prévue à la Loi ou à l'un de ses règlements.  
 
L’Autorité peut également radier l'inscription d'un cabinet, d’un représentant autonome ou d’une société 
autonome lorsqu’il y a contravention aux articles 82 et 128 de la Loi ainsi qu’aux articles 81, 83, 103.1, 
135 ou 136 de cette même Loi, lorsqu'il s'agit de récidives dans ces derniers cas.  
 
Le tableau ci-joint contient les décisions administratives rendues par l’Autorité à l’encontre de cabinets, 
représentants autonomes et sociétés autonomes ayant fait défaut de respecter certaines exigences 
relatives à leur inscription.  
 
Au moment de cette publication, il est possible que leur situation soit déjà corrigée. Il est également 
possible de vérifier si un cabinet, représentant autonome ou société autonome est inscrit auprès de 
l’Autorité en consultant le Registre des entreprises et individus autorisés à exercer disponible sur son 
site Web en cliquant sur le lien suivant : 
 
 http://www.lautorite.qc.ca/fr/registre-entreprise-individu-fr-pro.html 
 
Vous pouvez également vous adresser au Centre d’information de l’Autorité aux coordonnées 
suivantes : 
 
Québec : 418 525-0337 
Montréal : 514 395-0337 
Autres régions : 1 877 525-0337 
Site Web: www.lautorite.qc.ca 
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Manquements 

 

 
Code 

 
Ne pas avoir maintenu une assurance de responsabilité conforme aux règlements 

 
A 
 

 
Ne pas avoir complété le maintien annuel de son inscription 

 
B 
 

 
Ne pas avoir versé les droits annuels prévus aux règlements 

 
C 
 

 
Ne pas avoir de représentant rattaché 

 
D 
 

 

 
Disciplines ou catégories de discipline 

 

 
Code 

 
Assurance de personnes 
 

 
1 

 
Assurance collective de personnes 
 

 
2 

 
Assurance de dommages (Agents) 
 

 
3 

 
Assurance de dommages (Courtiers) 
 

 
4 

 
Expertise en règlement de sinistres 
 

 
5 

 
Planification financière 
 

 
6 

 
Courtage en épargne collective 
 

 
7611 

 
Courtage en plans de bourses d’études 
 

 
7615 

 
Courtage hypothécaire  
 

 
16a  

 
La liste ci-dessous indique le numéro de client du cabinet, représentant autonome ou société autonome 
concerné, son nom, le numéro de la décision rendue par l’Autorité, le manquement reproché, la discipline 
ou la catégorie de discipline concernée par le manquement, la nature de la décision et la date de la 
décision. 
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Numéro de  

client 

 
 

Nom de la personne 
morale 

 
 

Numéro de 
décision 

 
Manquement

s et  
Disciplines 

ou catégories 
de discipline  

 

 
 

Nature de la 
décision  

 
 

Date de la 
décision 

2000456025 CHAIM KOHN 2021-CI-1026053 A / 1-2 
Suspension et 
sanction 
administrative 
pécuniaire 

 

2021-04-21 

2001279723 JEAN-FRANÇOIS 
CHAGNON 

2021-CI-1026060 A / 1-2 
Suspension et 
sanction 
administrative 
pécuniaire 

 

2021-04-21 
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4.
Indemnisation 

4.1 Avis et communiqués 
4.2 Réglementation 
4.3 Autres consultations 
4.4 Fonds d'indemnisation des services financiers 
4.5 Autres décisions 
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00 

4.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 

 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 71

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

4.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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00 

4.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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00 

4.4 FONDS D'INDEMNISATION DES SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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00 

4.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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5.
Institutions financières 

5.1 Avis et communiqués 
5.2 Réglementation et lignes directrices 
5.3 Autres consultations 
5.4 Avis d’intention des assujettis et autres avis 
5.5 Sanctions administratives 
5.6 Protection des dépôts 
5.7 Autres décisions 
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00 

5.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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00 

5.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

  

Aucune information. 
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00 

5.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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00 

5.4 AVIS D’INTENTION DES ASSUJETTIS ET AUTRES AVIS 

  

Aucune information. 
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00 

5.5 SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

  

Aucune information. 
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00 

5.6 PROTECTION DES DÉPÔTS 

  

Aucune information. 
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00 

5.7 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 83

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6.
Marchés de valeurs et des instruments 
dérivés 

6.1 Avis et communiqués 
6.2 Réglementation et instructions générales 
6.3 Autres consultations 
6.4 Sanctions administratives pécuniaires 
6.5 Interdictions 
6.6 Placements 
6.7 Agréments, autorisations et opérations sur dérivés de gré à gré 
6.8 Offres publiques 
6.9 Information sur les valeurs en circulation 
6.10 Autres décisions 
6.11 Annexes et autres renseignements 
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00 

6.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Avis de consultation 

Règlement modifiant le Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice 
de référence désignés 

(Voir section 7.2.1 du présent bulletin) 

 

6.2.2 Publication 

Avis de publication 

Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés 

(Voir section 7.2.2 du présent bulletin) 
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00 

6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 87

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6.4 Sanctions administratives pécuniaires 

L’Autorité des marchés financiers publie dans cette section la liste des sanctions administratives 
pécuniaires. Les décisions de révision des sanctions administratives pécuniaires imposées aux émetteurs 
ainsi qu’aux initiés sont publiées à la section 6.4.3, distinctement des sections 6.4.1 et 6.4.2 qui 
contiennent les décisions initiales imposées à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au 
titre III de la Loi sur les valeurs mobilières (« LVM ») ou encore, les articles 96 à 98 ou 102 de cette 
même loi.  (274.1 LVM / 271.13, 271.14  Règlement sur les valeurs mobilières (« RVM »)). 

6.4.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
émetteurs assujettis à la suite d’un défaut de respecter une disposition prévue au titre III de la Loi sur les 
valeurs mobilières. (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.13 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.13 RVM.  

Tout émetteur assujetti qui contrevient à une disposition du titre III de la Loi, parce qu'il a fait dé-
faut de déposer un document d'information périodique, est tenu au paiement d'une sanction ad-
ministrative pécuniaire de 100 $ par document pour chaque jour ouvrable au cours duquel il est 
en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $ au cours d'un même exercice 
financier de l'Autorité. 

271.15 RVM.  

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis.   

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.13 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau produit ci-dessous indique le nom de l’émetteur concerné, la date où a été prise la décision 
d’imposer une sanction administrative pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Émetteur No référence Date de décision Montant imposé 

 

Aucune information 
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6.4.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les sanctions administratives pécuniaires imposées aux 
initiés suivant leur défaut de respecter l’une des dispositions des articles 96 à 98 ou 102 de la Loi sur les 
valeurs mobilières.  (274.1 Loi sur les valeurs mobilières et 271.14 et 271.15 Règlement sur les valeurs 
mobilières (« RVM »)). 

271.14. 

Tout initié ou dirigeant réputé initié qui contrevient à une disposition des articles 96 à 98 ou 102 
de la Loi, parce qu’il a fait défaut de déclarer son emprise sur des titres ou une modification à 
cette emprise, est tenu au paiement d’une sanction administrative pécuniaire de 100 $ par omis-
sion de déclarer pour chaque jour au cours duquel il est en défaut, jusqu’à concurrence d’une 
somme maximale de 5 000 $. 

271.15. 

Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en trans-
met avis. 

L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.14 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  

Le tableau ci-dessous indique le nom de l’initié concerné, le nom de l’émetteur à l’égard duquel il n’a pas 
fait la déclaration requise, la date où a été prise la décision d’imposer une sanction administrative 
pécuniaire ainsi que le montant imposé. 

Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

BRYCE, ROBERT VISION LITHIUM INC. 20210006622-1 2021-04-20  400,00 $ 

BURKMAN, SUSAN L. DAVIDSTEA INC. 20210006625-1 2021-04-20  100,00 $ 

CAMMARATA, MICHAEL 
TAYLOR 

NEPTUNE SOLUTIONS 
BIEN-ETRE INC. 

20210006626-1 2021-04-20  200,00 $ 

CAWSTON, CHRISTOPHER 
ROBERT 

LE GROUPE INTERTAPE 
POLYMER INC. 

20210006631-1 2021-04-20  100,00 $ 
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Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

DI RADDO, EMILIA DAVIDSTEA INC. 20210006628-1 2021-04-20 20 100,00 $ 

GOULET, GUY METAUX GENIUS INC. 20210006624-1 2021-04-20  100,00 $ 

LEVASSEUR, PATRICK CHAMPS D'OR DE LA 
BEAUCE INC. 

20210006623-1 2021-04-20 4 900,00 $ 

PAULSON, JOHN BAUSCH HEALTH 
COMPANIES INC. 

20210006627-1 2021-04-20  200,00 $ 

ROBINSON, PETER PRICE DAVIDSTEA INC. 20210006629-1 2021-04-20 10 100,00 $ 

ZITELLA, FRANCO DAVIDSTEA INC. 20210006630-1 2021-04-20 11 300,00 $ 

 

6.4.3 - Décisions de révision 

Les tableaux ci-dessous présentent les informations relatives aux décisions de révision de sanctions 
administratives pécuniaires. 

Il s’agit plus particulièrement des cas où l’Autorité, dans le cadre d'un processus de révision, a décidé de 
maintenir, de réduire ou encore d'annuler le montant de la sanction administrative pécuniaire précédem-
ment imposée. 

6.4.3.1 - Émetteurs assujettis 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les émetteurs assujettis. 

Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant révisé 

Aucune information 
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6.4.3.2 - Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les initiés. 

Nom de l’initié Émetteur No référence Date de 
décision 

Montant 
imposé 

initialement 

Montant 
révisé 

Aucune information 
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00 

6.5 INTERDICTIONS 

6.5.1 Interdictions d'effectuer une opération sur valeurs 

Aucune information. 

6.5.2 Révocations d'interdiction 

Aucune information. 
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00 

6.6 PLACEMENTS 

6.6.1 Visas de prospectus 

6.6.1.1 Prospectus provisoires 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus provisoire pour lequel un 
visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs 
mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de 
prospectus provisoires sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du premier 
paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

ADCORE Inc. 22 avril 2021 Ontario 

Better Plant Sciences Inc. 23 avril 2021 Colombie-Britannique 

CanWel Building Materials Group Ltd. 27 avril 2021 Colombie-Britannique 

Catégorie Protection accrue Yorkville  

Catégorie protection accrue QER Canada 
Yorkville 

Catégorie protection accrue QER États-
Unis Yorkville  

Catégorie occasions soins de santé 
Yorkville 

Catégorie occasions mondiales Yorkville 

Catégorie obligations à rendement optimal 
Yorkville 

Catégorie protection accrue internationale 
QER Yorkville 

21 avril 2021 Ontario 

CT Real Estate Investment Trust 27 avril 2021 Ontario 

Dividend 15 Split Corp. II 21 avril 2021 Ontario 

EMX Royalty Corporation 26 avril 2021 Colombie-Britannique 

Flagship Communities Real Estate 
Investment Trust 

23 avril 2021 Ontario 

Fonds d'actions canadiennes sauf 
combustibles fossiles CIBC  

Fonds d'actions mondiales sauf 

22 avril 2021 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

combustibles fossiles CIBC 

Fonds d'obligations canadiennes de base 
Plus sauf combustibles fossiles CIBC 

Solution équilibrée de croissance durable 
CIBC  

Solution équilibrée durable CIBC 

Solution équilibrée prudente durable CIBC 

Fonds de dividendes des secteurs de 
l’agriculture durable et du bien-être 

23 avril 2021 Alberta 

Fonds FNB actions du secteur énergie 
propre BMO 

Fonds FNB actions du Nasdaq 100 BMO 

Fonds d’actions mondiales d’engagement 
ODD BMO 

Fonds d’obligations durables BMO 

Fonds d’actions chinoises à perspectives 
durables BMO 

Fonds d’actions américaines toutes 
capitalisations BMO 

Fonds mondial équilibré BMO 

Portefeuille équilibré durable BMO 

Portefeuille conservateur durable BMO 

Portefeuille croissance durable BMO 

Portefeuille de revenu durable BMO 

22 avril 2021 Ontario 

Genesis Trust II 26 avril 2021 Ontario 

Magna Gold Corp. 21 avril 2021 Ontario 

Outcrop Gold Corp. 19 avril 2021 Colombie-Britannique 

Portefeuille mondial revenu et croissance 
IPC 

Actions canadiennes IPC 

Mandat revenu équilibré visio patrimoine 
privé IPC 

Actions nord-américaines à revenu élevé 
visio patrimoine privé IPC 

21 avril 2021 Ontario 
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1 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 
autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.2 Prospectus définitifs 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus pour lequel un visa a été 
octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs 
mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de 
prospectus sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du deuxième 
paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

FNB Développement durable d’obligations 
canadiennes BNI 

FNB Développement durable d’obligations 
de sociétés canadiennes BNI 

FNB d’obligations à rendement élevé BNI 

FNB de revenu fixe sans contraintes BNI 

FNB actif d’actions privilégiées 
canadiennes BNI 

FNB de revenu de dividendes canadiens 
BNI 

FNB des entreprises familiales 
canadiennes BNI 

FNB Développement durable d’actions 
canadiennes BNI 

FNB actif d’actions américaines BNI 

FNB actif d’actions internationales BNI 

FNB de revenu d’actifs réels mondiaux BNI 

FNB Développement durable d’actions 
mondiales BNI 

FNB d’investissements privés mondiaux 
BNI 

FNB d’investissements alternatifs liquides 
BNI 

27 avril 2021 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

Fonds de placement immobilier BTB 21 avril 2021 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Catégorie de ressources mondiales 
Dundee 

22 avril 2021 Ontario 

Cresco Labs Inc. 23 avril 2021 Colombie-Britannique 

FINB d’actions mondiales charia 
Wealthsimple 

26 avril 2021 Ontario 

FINB de dividendes First Trust Value 
LineMD (couvert en dollars canadiens) 

FNB First Trust AlphaDEXMC dividendes 
de marchés émergents (couvert en dollars 
canadiens) 

FNB First Trust prêts de rang supérieur 
(couvert en dollars canadiens) 

FNB canadien de puissance du capital First 
Trust 

FNB international de puissance du capital 
First Trust 

26 avril 2021 Ontario 

FINB socialement responsable Amérique 
du Nord Wealthsimple 

FINB socialement responsable de marchés 
développés ex Amérique du Nord 
Wealthsimple 

27 avril 2021 Ontario 

FNB Horizons Indice marijuana États-Unis 23 avril 2021 Ontario 

FNB Indice des obligations 
gouvernementales coupons détachés 
échelonnées 1-5 ans CI (auparavant, le 
FNB Indice des obligations 
gouvernementales coupons détachés 
échelonnées 1-5 ans CI First Asset) 

FNB actif Dividendes canadiens CI 
(auparavant, le FNB actif Dividendes 
canadiens CI First Asset) 

FNB actif Crédit CI (auparavant, le FNB 
actif Crédit CI First Asset) 

FNB actif Services publics et infrastructures 
CI (auparavant, le FNB actif Services 

26 avril 2021 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

publics et infrastructures CI First Asset) 

FNB d’obligations convertibles 
canadiennes CI (auparavant, le FNB 
d’obligations convertibles canadiennes CI 
First Asset)  

FNB de FPI canadiennes CI (auparavant, 
le FNB de FPI canadiennes CI First Asset) 

Catégorie FNB Revenu de banques 
canadiennes CI (auparavant, le Catégorie 
FNB Revenu de banques canadiennes CI 
First Asset) 

Catégorie FNB Revenu d’actions 
canadiennes de base CI (auparavant, le 
Catégorie FNB Revenu d’actions 
canadiennes de base CI First Asset) 

FNB Options d’achat couvertes sur géants 
de l’énergie CI (auparavant, le FNB 
Options d’achat couvertes sur géants de 
l’énergie CI First Asset) 

FNB amélioré d’obligations 
gouvernementales CI (auparavant, le FNB 
amélioré d’obligations gouvernementales 
CI First Asset) 

FNB Secteur financier mondial CI 
(auparavant, le FNB Secteur financier 
mondial CI First Asset) 

FNB Options d’achat couvertes sur géants 
de l’or+ CI (auparavant, le FNB Options 
d’achat couvertes sur géants de l’or+ CI 
First Asset) 

FNB Options d’achat couvertes sur géants 
de la santé CI (auparavant, le FNB Options 
d’achat couvertes sur géants de la santé CI 
First Asset) 

FNB d’épargne à intérêt élevé CI 
(auparavant, le FNB d’épargne à intérêt 
élevé CI First Asset) 

FNB d’obligations de qualité supérieure CI 
(auparavant, le FNB d’obligations de 
qualité supérieure CI First Asset) 

FNB Indice Morningstar Canada 
Momentum CI (auparavant, le FNB Indice 
Morningstar Canada Momentum CI First 
Asset) 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

FNB Indice Morningstar Canada Valeur CI 
(auparavant, le FNB Indice Morningstar 
Canada Valeur CI First Asset) 

FNB Indice Morningstar International 
Momentum CI (auparavant, le FNB Indice 
Morningstar International Momentum CI 
First Asset) 

FNB Indice Morningstar International 
Valeur CI (auparavant, le FNB Indice 
Morningstar International Valeur CI First 
Asset) 

FNB Indice Morningstar Banque Nationale 
Québec CI (auparavant, le FNB Indice 
Morningstar Banque Nationale Québec CI 
First Asset) 

FNB Indice Morningstar États-Unis 
Momentum CI (auparavant, le FNB Indice 
Morningstar États-Unis Momentum CI First 
Asset) 

FNB Indice Morningstar États-Unis Valeur 
CI (auparavant, le FNB Indice Morningstar 
États-Unis Valeur CI First Asset) 

FNB Indice MSCI Canada Pondération 
faible risque CI (auparavant, le FNB Indice 
MSCI Canada Pondération faible risque CI 
First Asset) 

Catégorie FNB Indice MSCI Canada 
Qualité CI (auparavant, le Catégorie FNB 
Indice MSCI Canada Qualité CI First Asset) 

FNB Indice MSCI Europe Pondération 
faible risque CI (auparavant, le FNB Indice 
MSCI Europe Pondération faible risque CI 
First Asset) 

FNB Indice MSCI International Pondération 
faible risque CI (auparavant, le FNB Indice 
MSCI International Pondération faible 
risque CI First Asset) 

FNB Indice MSCI États-Unis Pondération 
faible risque CI (auparavant, le FNB Indice 
MSCI États-Unis Pondération faible risque 
CI First Asset) 

FNB Indice MSCI Monde Incidence ESG CI 
(auparavant, le FNB Indice MSCI Monde 
Incidence ESG CI First Asset) 

FNB Indice MSCI Monde Pondération 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 98

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

faible risque CI (auparavant, le FNB Indice 
MSCI Monde Pondération faible risque CI 
First Asset) 

FNB d’actions privilégiées CI (auparavant, 
le FNB d’actions privilégiées CI First Asset) 

Catégorie FNB Indice des obligations 
gouvernementales à court terme CI 
(auparavant, le Catégorie FNB Indice des 
obligations gouvernementales à court 
terme CI First Asset) 

FNB Options d’achat couvertes sur géants 
des technologies CI (auparavant, le FNB 
Options d’achat couvertes sur géants des 
technologies CI First Asset) 

FNB Revenu de compagnies d’assurances 
américaines et canadiennes CI 
(auparavant, le FNB Revenu de 
compagnies d’assurances américaines et 
canadiennes CI First Asset) 

FNB Indice Chefs de file américains CI 
(auparavant, le FNB Indice Chefs de file 
américains CI First Asset) 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2021 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2022 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2023 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2024 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2025 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2026 RBC 

FNB indiciel d’obligations de sociétés 
Objectif 2027 RBC 

FNB d’obligations de sociétés échelonnées 
1-5 ans RBC 

FNB d’obligations canadiennes 
échelonnées 1-5 ans RBC 

FNB indiciel MSCI Canada de leadership 
féminin Vision RBC 

26 avril 2021 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

FNB indiciel de rendement des banques 
canadiennes RBC 

FNB indiciel de rendement des banques 
américaines RBC 

FNB indiciel de rendement des banques 
américaines RBC (CAD – Couvert) 

FNB d’obligations canadiennes à escompte 
RBC 

FNB d’obligations canadiennes à court 
terme RBC PH&N 

FNB d’obligations de sociétés américaines 
à court terme RBC 

FNB de revenu diversifié mondial BlueBay 
RBC (CAD – Couvert) 

FNB d’actions privilégiées canadiennes 
RBC 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
canadiens RBC 

FNB quantitatif leaders d’actions 
canadiennes RBC 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
américains RBC 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
américains RBC (CAD – Couvert) 

FNB quantitatif leaders d’actions 
américaines RBC 

II 

FNB quantitatif leaders d’actions 
américaines RBC (CAD – Couvert) 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
européens RBC 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
européens RBC (CAD – Couvert) 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
EAEO RBC 

FNB quantitatif leaders de dividendes 
EAEO RBC (CAD – Couvert) 

FNB quantitatif leaders d’actions EAEO 
RBC 

FNB quantitatif leaders d’actions EAEO 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

RBC (CAD – Couvert) 

FNB quantitatif leaders de dividendes de 
marchés émergents RBC 

FNB quantitatif leaders d’actions de 
marchés émergents RBC 

FNB indiciel Rendement amélioré du 
secteur mondial des matériaux et des 
mines Evolve 

FNB indiciel jeux électroniques Evolve  

Fonds indiciel innovation Evolve 

Fonds Actif titres à revenu fixe et approche 
fondamentale Evolve 

27 avril 2021 Ontario 

Fonds de revenu alternatif Vision 

Fonds alternatif neutre au marché Vision 

27 avril 2021 Ontario 

Fonds de titres à revenu fixe de base 
améliorés en $ US CI DoubleLine  

Fonds de revenu en $ US CI DoubleLine 

Fonds d’obligations à rendement total en $ 
US CI DoubleLine 

Fonds amélioré d’obligations à courte 
durée CI (auparavant, Fonds amélioré 
d’obligations à courte durée CI First Asset) 

Mandat privé de répartition de l’actif 
mondial CI 

Mandat privé d’infrastructures mondiales 
CI) 

Fonds d’économie mondiale de la longévité 
CI) 

Mandat privé d’actif réel mondial CI 

Mandat privé d’immobilier mondial CI  

Fonds d’actions mondiales axées sur la 
croissance CI Munro  

23 avril 2021 Ontario 

Fonds Ethereum CI 22 avril 2021 Ontario 

High Tide Inc. 22 avril 2021 Alberta 

Magnet Forensics Inc. 27 avril 2021 Ontario 

Nuvo Pharmaceuticals Inc. (d/b/a Miravo 21 avril 2021 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Healthcare) 

Thinkific Labs Inc. 22 avril 2021 Colombie-Britannique 

Wheaton Precious Metals Corp. 
(auparavant, Silver Wheaton Corp.) 

22 avril 2021 Colombie-Britannique 

 
1 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 
autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.3 Modifications de prospectus 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé une modification du prospectus pour 
laquelle un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité 
canadienne en valeurs mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces 
derniers visas de modifications du prospectus sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés 
financiers en vertu du deuxième paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du 
passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Fonds IA Clarington marché monétaire 

Mandat d’obligations de base IA Gestion de 
patrimoine (auparavant, Fonds IA 
Clarington d’obligations) 

Fonds IA Clarington d’obligations de base 
plus 

Fonds IA Clarington d’obligations des 
marchés émergents 

Fonds IA Clarington d’obligations 
mondiales 

Fonds IA Clarington Inhance PSR 
d’obligations 

Fonds IA Clarington d’obligations 
rendement réel 

Fonds IA Clarington stratégique 
d’obligations de sociétés 

Fonds IA Clarington de revenu à taux 
variable 

27 avril 2021 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Fonds IA Clarington de revenu à taux 
variable en dollars U.S. 

Fonds IA Clarington d’opportunités 
mondiales de rendement 

Fonds IA Clarington Inhance PSR revenu 
mensuel 

Fonds IA Clarington équilibré à revenu 
mensuel 

Fonds IA Clarington stratégique de revenu 

Fonds IA Clarington d’opportunités de 
rendement 

Fonds IA Clarington canadien équilibré 

Fonds IA Clarington ciblé équilibré 

Portefeuille IA Clarington Inhance PSR 
équilibré 

Portefeuille IA Clarington Inhance PSR 
prudent 

Portefeuille IA Clarington Inhance PSR 
croissance 

Fonds IA Clarington actions canadiennes 
modéré 

Fonds IA Clarington canadien de 
dividendes 

Fonds IA Clarington de petites 
capitalisations canadiennes 

Fonds IA Clarington stratégique de revenu 
d’actions 

Fonds IA Clarington multiactif mondial 

Fonds IA Clarington Loomis de répartition 
mondiale (auparavant, Fonds IA Clarington 
de répartition mondiale) 

Fonds IA Clarington stratégique de 
croissance et de revenu américain 

Fonds IA Clarington d’actions mondiales 

Fonds IA Clarington d’opportunités 
mondiales 

Fonds IA Clarington de valeur mondial 

Fonds IA Clarington d’actions 
internationales 

Fonds IA Clarington Loomis d’opportunités 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

en actions mondiales 

Fonds IA Clarington neutre en devises 
d’actions américaines 

Fonds IA Clarington américain dividendes 
croissance 

Fonds IA Clarington enregistré américain 
dividendes croissance 

Portefeuille IA Gestion de patrimoine 
équilibré 

Portefeuille IA Gestion de patrimoine 
prudent 

Portefeuille IA Gestion de patrimoine 
croissance 

Portefeuille IA Gestion de patrimoine 
croissance élevée 

Portefeuille IA Gestion de patrimoine 
modéré 

Catégorie d’actions de Fonds secteur 
Clarington Inc. : 

Catégorie IA Clarington tactique de revenu 

Catégorie IA Clarington canadienne 
équilibrée 

Catégorie IA Clarington ciblée équilibrée 

Catégorie IA Clarington actions 
canadiennes modérée 

Catégorie IA Clarington d’entreprises 
dominantes canadiennes 

Catégorie IA Clarington de petites 
capitalisations canadiennes 

Catégorie IA Clarington dividendes 
croissance 

Catégorie IA Clarington Inhance PSR 
actions canadiennes 

Catégorie IA Clarington stratégique de 
revenu d’actions 

Catégorie IA Clarington Loomis de 
répartition mondiale (auparavant, Catégorie 
IA Clarington de répartition mondiale) 

Catégorie IA Clarington d’opportunités 
mondiales 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Catégorie IA Clarington Inhance PSR 
actions mondiales 

Catégorie IA Clarington innovation 
thématique 

Catégorie IA Clarington d’actions 
américaines 

Catégorie Équilibrée Distinction 

Catégorie Audacieuse Distinction 

Catégorie Modérée Distinction 

Catégorie Croissance Distinction 

Catégorie Prudente Distinction 

Fonds IA Clarington Loomis d’obligations 
mondiales multisectorielles 

Mandat d’obligations améliorées IA Gestion 
de patrimoine 

27 avril 2021 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

FNB BetaPro bitcoin inverse 21 avril 2021 Ontario 

FNB Horizons indice d’actions du secteur 
des produits psychédéliques 

26 avril 2021 Ontario 

FNB Horizons indice marijuana sciences de 
la vie 

26 avril 2021 Ontario 

Fonds d’actions internationales er nei 

Fonds d’obligations mondiales à rendement 
élevé nei 

Fonds de valeur mondial NEI 

21 avril 2021 Ontario 

Fonds mondial de revenu mensuel Invesco 

Fonds mondial de revenu de dividendes 
Invesco 

25 avril 2021 Ontario 

 
1 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 
autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
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Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.4 Dépôt de suppléments 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé auprès de l’Autorité des marchés 
financiers un supplément de prospectus qui complète l’information contenue au prospectus préalable 
ou simplifié de ces émetteurs pour lequel un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou 
par une autre autorité canadienne en valeurs mobilières : 
 
Aucune information. 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces suppléments, veuillez consulter le site Internet de 
SEDAR à l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.2 Dispenses de prospectus 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi 
à titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de 
dispenser les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en 
vertu de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, 
selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez 
vous rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse 
www.canlii.org. 

6.6.3 Déclarations de placement avec dispense 

L’Autorité publie ci-dessous l’information concernant les placements effectués sous le bénéfice des 
dispenses prévues au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus (« Règlement 45-106 ») et au 
Règlement 45-513 sur la dispense de prospectus pour placement de titres auprès de porteurs existants 
(« Règlement 45-513 »).  
 
Nous rappelons qu’il est de la responsabilité des émetteurs de s’assurer qu’ils bénéficient des dispenses 
prévues au Règlement 45-106 ou au Règlement 45-513, selon le cas, avant d’effectuer un placement. 
Les émetteurs doivent aussi s’assurer du respect des délais impartis pour déclarer les placements et 
fournir une information exacte. Toute contravention aux dispositions législatives et réglementaires 
pertinentes constitue une infraction. 
 
L’information contenue aux déclarations de placement avec dispense déposées conformément au 
Règlement 45-106 ou au Règlement 45-513 est publiée ci-dessous tel qu’elle est fournie par les 
émetteurs concernés. L’Autorité ne saurait être tenue responsable de quelque lacune ou erreur que ce 
soit dans ces déclarations. 
 
Depuis le 1er octobre 2015, l’information sur les placements avec dispense est présentée sous un 
nouveau format.  
 
 
SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
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Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du placement 

American Manganese Inc. 2020-10-02 756 850 $ 

Auctus Property Fund X Limited 
Partnership 

2020-12-22 12 000 000 $ 

Avenue Aviation II Annex (Offshore), L.P. 2021-04-01 2 811 352 $ 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

2021-03-30 au 
2021-03-31 

16 300 000 $ 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

2021-04-15 5 000 000 $ 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

2021-04-20 1 000 000 $ 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

2021-04-21 5 000 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-25 1 260 600 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-25 1 890 900 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-26 1 410 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-26 5 000 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-29 1 889 100 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-29 6 297 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-29 1 500 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-29 5 000 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-31 1 500 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-31 2 000 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-03-31 1 300 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-05 1 500 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-05 1 878 750 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-05 1 252 500 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-05 626 250 $ 
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Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du placement 

Banque Royale du Canada 2021-04-06 1 632 670 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-09 1 000 000 $ 

Banque Royale du Canada 2021-04-16 1 000 000 $ 

BMEX Gold Inc. 2020-10-06    3 153 000 $ 

CoolIT Systems Inc. 2021-02-26 10 000 000 $ 

Corporation Parkland 2021-03-25 600 000 000 $ 

Corporation Parkland 2021-04-13 293 449 750 $ 

Dymedso inc. 2020-09-28   1 697 544 $ 

eCapital Bond Corp. 2021-02-16 14 444 552 $ 

eCapital Bond Corp. 2021-04-16 7 531 882 $ 

Global Hemp Group Inc. 2020-09-30 au 
2020-10-02 

295 956 $ 

Global Hemp Group Inc. 2020-11-30 15 000 $ 

Global Hemp Group Inc. 2020-12-11 774 000 $ 

Heathrow Funding Limited 2021-04-13 950 000 000 $ 

Macquarie Bank Limited 2021-03-25 8 123 293 $ 

NationWide IV Self Storage & Auto Wash 
Trust 

2020-09-30 1 013 095 $ 

NationWide IV Self Storage & Auto Wash 
Trust 

2020-10-15 588 560 $ 

NationWide IV Self Storage & Auto Wash 
Trust 

2020-10-30 1 287 979 $ 

NationWide IV Self Storage & Auto Wash 
Trust 

2020-11-16 1 272 280 $ 

NationWide IV Self Storage & Auto Wash 
Trust 

2020-11-30 1 256 355 $ 

Nexe Innovations Inc. 2020-09-30 9 150 000 $ 
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Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du placement 

Ninepoint Monroe U.S. Private Debt Fund 2020-09-30 1 076 088 $ 

Ninepoint Monroe U.S. Private Debt Fund 2021-03-31 25 059 368 $ 

Orefinders Resources Inc. 2020-09-30   5 500 000 $ 

Pacton Gold Inc. 2020-10-05 760 000 $ 

Pembrook Copper Corp. 2020-01-14   200 000 $ 

Pembrook Copper Corp. 2020-04-17 200 000 $ 

Pembrook Copper Corp. 2020-05-15 200 000 $ 

Reliance LP 2021-04-14 399 692 000 $ 

Société en commandite Axium 
Infrastructure Canada II 

2021-04-12 40 500 000 $ 

Société en commandite Axium 
Infrastructure NA 

2021-04-12 250 000 000 $ 

Solarvest BioEnergy Inc. 2021-03-26 866 362 $ 

Solarvest BioEnergy Inc. 2021-04-16 1 430 925 $ 

Talisker Resources Ltd. 2021-04-15 19 057 135 $ 

Timbercreek Four Quadrant Global Real 
Estate Partners 

2020-10-05 4 612 638 $ 

TPG Pace Beneficial II Corp. 2021-04-16 74 705 425 $ 

TRIGON METALS INC.   2020-09-24 2 922 199 $ 

UBS AG, Jersey Branch 2021-03-22 au 
2021-03-25 

3 896 406 $ 

Vermillion Growers Ltd. 2020-10-15 40 000 $ 

WeCommerce Holdings Ltd. 2020-12-07 60 000 871 $ 

 
 
 
SECTION RELATIVE AUX FONDS D’INVESTISSEMENT 
 
Aucune information. 
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Pour de plus amples renseignements relativement aux placements énumérés ci-dessus, veuillez 
consulter les dossiers disponibles à la salle des dossiers de l’Autorité. 

6.6.4 Refus 

Aucune information. 

6.6.5 Divers 

Adcore Inc. 
 
Vu la demande présentée par Adcore Inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés financiers 
(l’« Autorité ») le 20 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
 
Vu la Loi, le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3, le Règlement 41-101, le 
Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable, RLRQ, c. V-1.1, r. 17 
et les termes définis suivants : 
 

« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française du prospectus et du 
supplément établissant le placement au cours du marché; 
 
« prospectus » : le prospectus préalable de base provisoire que l’émetteur prévoit déposer auprès de 
l’Autorité le ou vers le 22 avril 2021, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute version 
modifiée de ceux-ci; 
 
« supplément établissant le placement au cours du marché » : le supplément relatif au prospectus qui 
établira le placement au cours du marché; 
 

Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes : 
 

1. L’émetteur est un émetteur assujetti en Colombie-Britannique, en Alberta et en Ontario; 
 
2. L’émetteur compte effectuer un placement au cours du marché; 
 
3. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, l’émetteur peut placer ses titres auprès de 

souscripteurs québécois; 
 
4. Un émetteur qui entend procéder au placement de ses titres au Québec est tenu d’établir un 

prospectus; 
 
5. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, les souscripteurs acquièrent leurs titres 

directement sur le marché et l’émetteur est dispensé de leur remettre le prospectus; 
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6. La version anglaise du prospectus et du supplément établissant le placement au cours du marché 
sera déposée auprès de l’Autorité; 

 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense permanente à la condition que le prospectus et tout 
supplément relatif au prospectus autre que le supplément établissant le placement au cours du marché 
soient établis en français et déposés auprès de l’Autorité avant que l’émetteur place des titres auprès de 
souscripteurs québécois dans le cadre d’un placement autre qu’au cours du marché. 
 
 
Fait le 21 avril 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0096 
 
 
Better Plant Sciences Inc. 
 
Vu la demande présentée par Better Plant Sciences Inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des 
marchés financiers (l’« Autorité ») le 16 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
 
Vu la Loi, le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3, le Règlement 41-101, le 
Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable, RLRQ, c. V-1.1, r. 17 
et les termes définis suivants : 
 

« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française du prospectus et du 
supplément établissant le placement au cours du marché; 
 
« prospectus » : le prospectus préalable de base provisoire que l’émetteur prévoit déposer auprès de 
l’Autorité le ou vers le 23 avril 2021, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute version 
modifiée de ceux-ci; 
 
« supplément établissant le placement au cours du marché » : le supplément relatif au prospectus qui 
établira le placement au cours du marché; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes : 
 

1. L’émetteur est un émetteur assujetti en Colombie-Britannique, en Alberta, en Saskatchewan, au 
Manitoba, en Ontario, au Nouveau-Brunswick et en Nouvelle-Écosse; 

 
2. L’émetteur compte effectuer un placement au cours du marché; 
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3. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, l’émetteur peut placer ses titres auprès de 

souscripteurs québécois; 
 
4. Un émetteur qui entend procéder au placement de ses titres au Québec est tenu d’établir un 

prospectus; 
 
5. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, les souscripteurs acquièrent leurs titres 

directement sur le marché et l’émetteur est dispensé de leur remettre le prospectus; 
 
6. La version anglaise du prospectus et du supplément établissant le placement au cours du marché 

sera déposée auprès de l’Autorité; 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense permanente à la condition que le prospectus et tout 
supplément relatif au prospectus autre que le supplément établissant le placement au cours du marché 
soient établis en français et déposés auprès de l’Autorité avant que l’émetteur place des titres auprès de 
souscripteurs québécois dans le cadre d’un placement autre qu’au cours du marché. 
 
 
Fait le 22 avril 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0100 
 

 
CanWel Building Materials Group Ltd. 
 
Vu la demande présentée par CanWel Building Materials Group Ltd. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité 
des marchés financiers (l’« Autorité ») le 22 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l'encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir une dispense temporaire de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et 
au paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française des documents suivants qui 
seront intégrés par renvoi dans le prospectus simplifié provisoire que l’émetteur entend déposer le ou 
vers le 27 avril 2021 (la « dispense demandée ») : 
 

1. les états financiers annuels consolidés audités pour l’exercice terminé le 31 décembre 2020 ainsi 
que le rapport de gestion annuel correspondant; 

 
2. la notice annuelle pour l’exercice terminé le 31 décembre 2020; 
 
3. la circulaire de sollicitation de procurations datée du 31 mars 2021; 

 
(collectivement, les « documents visés »); 
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Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense demandée à la condition que les documents visés soient 
établis en français et que la version française des documents visés soit déposée auprès de l’Autorité 
dans les meilleurs délais, mais au plus tard au moment du dépôt du prospectus simplifié définitif. 
 
Fait le 26 avril 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0103 
 

 
Corporation Pourvoyeurs Mondiaux Safari Nordik 
 
Vu la demande présentée par Corporation Pourvoyeurs Mondiaux Safari Nordik (l’« émetteur ») auprès 
de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») le 24 juillet 2020 (la « demande »);  
 
Vu la décision 2011-FIIC-0092 prononcée par l’Autorité le 19 avril 2011 interdisant toute activité en vue 
d’effectuer une opération sur valeurs de l’émetteur (l’« interdiction d’opérations »); 
 
Vu les articles 265 et 267 de Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1; 
 
Vu l’Instruction générale 12-202 relative à la levée de certaines interdictions d’opérations (l’« 
Instruction 12-202 »); 
 
Vu le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3 et les termes définis suivants : 
 

« action ordinaire » : une action ordinaire de l’émetteur; 
 
« Bourse » : la Bourse de croissance TSX; 
 
« confirmation » : la confirmation datée et signée par chacun des souscripteurs, indiquant clairement 
que tous les titres de l’émetteur, y compris les actions ordinaires émises dans le cadre du placement, 
demeureront assujettis à l’interdiction d’opérations, et que l’obtention de la levée partielle demandée 
ne garantit pas l’obtention par l’émetteur d’une levée totale de celle-ci ultérieurement; 
 
« documents annuels » : les états financiers annuels audités et le rapport de gestion annuel 
correspondant pour les exercices terminés les 30 novembre 2019 et 30 novembre 2020 exigés par le 
Règlement 51-102, ainsi que les attestations annuelles correspondantes requises par le Règlement 
52-109; 
 
« documents intermédiaires » : le rapport financier intermédiaire et le rapport de gestion intermédiaire 
correspondant pour la période terminée le 28 février 2021 exigés par le Règlement 51-102, ainsi que 
les attestations intermédiaires correspondantes requises par le Règlement 52-109; 
 
« documents d’information continue » : les documents annuels et les documents intermédiaires; 
 
« levée partielle demandée » : la demande visant à obtenir une levée partielle de l’interdiction 
d’opérations de façon à permettre les opérations sur valeurs nécessaires afin de mener à terme le 
placement; 
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« placement » : le placement que l’émetteur entend réaliser auprès des souscripteurs, sans courtier 
en valeurs mobilières, visant l’émission d’un maximum de 480 000 000 actions ordinaires au prix de 
0,0005 $ l’action ordinaire et pour un produit brut de 240 000 $; 
 
« Règlement 51-102 » : Le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue, 
RLRQ, c. V-1.1, r. 24; 
 
« Règlement 52-109 » : Le Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information présentée dans les 
documents annuels et intermédiaires des émetteurs, RLRQ, c. V-1.1, r. 27;  
 
« souscripteurs » : les souscripteurs du placement bénéficiant de la dispense de prospectus 
d’investisseur qualifié prévue à l’article 2.3 du Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus, 
RLRQ, c. V-1.1, r. 21; 
 

Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la levée partielle demandée; 
 
Vu les considérations suivantes: 
 

1. Le siège de l’émetteur est situé à Montréal, Québec; 
 
2. L’émetteur est un émetteur assujetti dans les provinces de la Colombie-Britannique, de l’Alberta, 

de l’Ontario et du Québec. 
 
3. En date des présentes, l’émetteur a 12 500 000 actions ordinaires émises et en circulation; 
 
4. Le 21 juillet 2011, les actions ordinaires de l’émetteur ont été radiées de la cote de la Bourse, et il 

n’y a actuellement aucun marché organisé sur lequel elles se transigent; 
 
5. L’interdiction d’opérations a été prononcée à la suite de l’omission de l’émetteur de déposer la 

documentation exigée conformément à la législation en valeurs mobilières applicable;  
 
6. En plus de l’interdiction d’opérations, l’émetteur fait aussi l’objet d’ordonnances d’interdiction 

d’opérations sur valeurs prononcées par les autorités en valeurs mobilières de l’Ontario, de 
l’Alberta et de la Colombie-Britannique;  

 
7. L’émetteur désire réaliser le placement pour lui permettre de payer les frais et honoraires liés à la 

préparation des documents d’information continue;  
 
8. Le placement ne sera pas sujet aux exigences prévues au Règlement 61-101 sur les mesures de 

protection des porteurs minoritaires lors d’opérations particulières, RLRQ, c. V-1.1, r. 33;  
 
9. Le placement sera réalisé au Québec, en Ontario, en Alberta et en Colombie-Britannique; 
 
10. L’émetteur prévoit appliquer le produit du placement comme suit : 
 

Frais juridiques 35 000 $ 

Frais de comptable et d’audit 60 000 $ 

Amendes pour dépôt tardif 130 000 $ 

Honoraires d’agent de transfert et de registraire 15 000 $ 

Total : 240 000 $ 
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11. L’émetteur a également déposé des demandes de levée partielle des ordonnances d’interdiction 
d’opérations sur valeurs auprès des autorités en valeurs mobilières de l’Ontario, de l’Alberta et de 
la Colombie-Britannique afin de réaliser le placement dans ces provinces; 

 
12. Puisque le placement implique des opérations sur valeurs et des actes visant la réalisation d’une 

telle opération, il ne pourra être réalisé qu’à la suite de l’obtention de la levée partielle demandée;  
 
13. L’émetteur a confirmé son intention, à la suite de la clôture du placement, de:  
 

a. déposer les documents d’information continue permettant la levée totale de l’interdiction 
d’opérations conformément à l’Instruction 12-202 et d’acquitter les droits et pénalités 
payables à l’Autorité,  

 
b. déposer une demande de levée totale de l’interdiction d’opérations; 
 
c. respecter ses obligations d’information continue dans le futur; 

 
14. L’émetteur reconnaît que l’interdiction d’opérations demeurera en vigueur après la clôture du 

placement et que tous les titres de l’émetteur demeureront assujettis à cette ordonnance, y 
compris ceux émis dans le cadre du placement;  

 
Vu les déclarations faites par l’émetteur.  
 
En conséquence, l’Autorité accorde la levée partielle demandée, à la condition qu’avant la clôture du 
placement, l’émetteur : 
 

a) fournisse à chaque souscripteur une copie de l’interdiction d’opérations et une copie de la présente 
décision; 

 
b) obtienne une confirmation de chacun des souscripteurs. 

 
La présente décision deviendra caduque à la plus rapprochée des dates suivantes :  i) 60 jours après la 
date de son prononcé ou ii) la clôture du placement. 
 
 
Fait le 21 avril 2021. 
 
 
Benoît Gascon 
Directeur principal du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0095 
 
 
EMX Royalty Corporation 
 
Vu la demande présentée par EMX Royalty Corporation (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») le 13 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
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Vu la Loi, le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3, le Règlement 41-101, le 
Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable, RLRQ, c. V-1.1, r. 17 
et les termes définis suivants : 
 

« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française du prospectus et du 
supplément établissant le placement au cours du marché; 
 
« prospectus » : le prospectus préalable de base provisoire que l’émetteur prévoit déposer auprès de 
l’Autorité le ou vers le 23 avril 2021, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute version 
modifiée de ceux-ci; 
 
« supplément établissant le placement au cours du marché » : le supplément relatif au prospectus qui 
établira le placement au cours du marché; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes : 

 
1. L’émetteur est un émetteur assujetti en Colombie-Britannique et en Alberta; 
 
2. L’émetteur compte effectuer un placement au cours du marché; 
 
3. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, l’émetteur peut placer ses titres auprès de 

souscripteurs québécois; 
 
4. Un émetteur qui entend procéder au placement de ses titres au Québec est tenu d’établir un 

prospectus; 
 
5. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, les souscripteurs acquièrent leurs titres 

directement sur le marché et l’émetteur est dispensé de leur remettre le prospectus; 
 
6. La version anglaise du prospectus et du supplément établissant le placement au cours du marché 

sera déposée auprès de l’Autorité; 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense permanente à la condition que le prospectus et tout 
supplément relatif au prospectus autre que le supplément établissant le placement au cours du marché 
soient établis en français et déposés auprès de l’Autorité avant que l’émetteur place des titres auprès de 
souscripteurs québécois dans le cadre d’un placement autre qu’au cours du marché. 
 
 
Fait le 22 avril 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0101 
 

 
Flagship Communities Real Estate Investment Trust 
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Vu la demande présentée par Flagship Communities Real Estate Investment Trust (l’« émetteur ») 
auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») le 19 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
 
Vu la Loi, le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3, le Règlement 41-101 et les 
termes définis suivants :  
 

« annexe » : l’annexe B de la circulaire intitulée « Omnibus Equity Incentive Plan »; 
 
« circulaire » : la circulaire de sollicitation de procurations datée du 30 mars 2021; 
 
« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française de l’annexe; 
 
« dispense temporaire » : la dispense temporaire de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française des documents visés; 
 
« documents visés » : les états financiers annuels consolidés audités pour l’exercice terminé le 
31 décembre 2020 ainsi que le rapport de gestion annuel correspondant et la circulaire; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense temporaire et la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes :  
 

1. L’émetteur est un émetteur assujetti dans tous les territoires du Canada; 
 
2. L’émetteur compte déposer un prospectus préalable de base provisoire dans tous les territoires du 

Canada le ou vers le 23 avril 2021; 
 
3. L’émetteur intégrera par renvoi les documents visés dans le prospectus;  
 
4. L’intégration de l’annexe dans la circulaire n’a été dictée que pour des motifs de convenance et de 

clarté afin d’éviter des répétitions indues dans celle-ci; 
 
5. L’annexe fait l’objet d’un résumé dans la circulaire; 
 
6. L’inclusion de l’annexe dans la circulaire n’est pas exigée par la législation en valeurs mobilières 

du Québec; 
 
7. Tout document intégré par renvoi dans un prospectus fait partie intégrante de celui-ci; 
 
8. Du fait de son intégration par renvoi dans le prospectus, l’annexe doit être établie en français ou en 

français et en anglais; 
 
9. Tous les documents pour lesquels une version française est exigée par la législation en valeurs 

mobilières du Québec seront traduits; 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
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En conséquence, l’Autorité accorde : 
 

1. la dispense temporaire à la condition que les documents visés soient établis en français et que la 
version française de ces documents soit déposée auprès de l’Autorité dans les meilleurs délais, 
mais au plus tard au moment du dépôt du prospectus préalable de base définitif; 

 
2. la dispense permanente. 

 
Fait le 22 avril 2021. 
 
 
Benoît Gascon 
Directeur principal du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0102 
 

 
Magna Gold Corp. 
 
Vu la demande présentée par Magna Gold Corp. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») le 12 avril 2021 (la « demande »); 
 
Vu les articles 40.1 et 263 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « Loi »); 
 
Vu le paragraphe 2.2(2) et l’article 19.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus, RLRQ, c. V-1.1, r. 14 (le « Règlement 41-101 »); 
 
Vu la Loi, le Règlement 14-101 sur les définitions, RLRQ, c. V-1.1, r. 3, le Règlement 41-101, le 
Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable, RLRQ, c. V-1.1, r. 17 
et les termes définis suivants : 
 

« dispense permanente » : la dispense de l’obligation prévue à l’article 40.1 de la Loi et au 
paragraphe 2.2(2) du Règlement 41-101 d’établir une version française du prospectus et du 
supplément établissant le placement au cours du marché; 
 
« prospectus » : le prospectus préalable de base provisoire que l’émetteur prévoit déposer auprès de 
l’Autorité le ou vers le 19 avril 2021, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute version 
modifiée de ceux-ci; 
 
« supplément établissant le placement au cours du marché » : le supplément relatif au prospectus qui 
établira le placement au cours du marché; 

 
Vu les pouvoirs délégués conformément à l’article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 
 
Vu la demande visant à obtenir la dispense permanente; 
 
Vu les considérations suivantes : 
 

1. L’émetteur est un émetteur assujetti en Colombie-Britannique, en Alberta et en Ontario; 
 
2. L’émetteur compte effectuer un placement au cours du marché; 
 
3. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, l’émetteur peut placer ses titres auprès de 

souscripteurs québécois; 
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4. Un émetteur qui entend procéder au placement de ses titres au Québec est tenu d’établir un 

prospectus; 
 
5. Dans le cadre d’un placement au cours du marché, les souscripteurs acquièrent leurs titres 

directement sur le marché et l’émetteur est dispensé de leur remettre le prospectus; 
 
6. La version anglaise du prospectus et du supplément établissant le placement au cours du marché 

sera déposée auprès de l’Autorité; 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense permanente à la condition que le prospectus et tout 
supplément relatif au prospectus autre que le supplément établissant le placement au cours du marché 
soient établis en français et déposés auprès de l’Autorité avant que l’émetteur place des titres auprès de 
souscripteurs québécois dans le cadre d’un placement autre qu’au cours du marché. 
 
Fait le 16 avril 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0093 
 
 
 
 
 
Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi 
à titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de 
dispenser les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en 
vertu de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, 
selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez 
vous rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse 
www.canlii.org. 
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6.7 AGRÉMENTS, AUTORISATIONS ET OPÉRATIONS SUR DÉRIVÉS DE GRÉ À GRÉ 

Aucune information. 
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6.8 OFFRES PUBLIQUES 

6.8.1 Avis 

Aucune information. 

6.8.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi 
à titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de 
dispenser les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en 
vertu de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, 
selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez 
vous rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse 
www.canlii.org. 

6.8.3 Refus 

Aucune information. 

6.8.4 Divers 

Aucune information. 
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6.9 INFORMATION SUR LES VALEURS EN CIRCULATION 

6.9.1 Actions déposées entre les mains d'un tiers 

Aucune information. 

6.9.2 Dispenses 

Fédération des caisses Desjardins du Québec 
 

Le 23 avril 2021 
 
 

Dans l’affaire de 
la législation en valeurs mobilières 

du Québec et de l’Ontario (les « territoires ») 
 

et 
 

du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires 
 

et 
 

de la Fédération des caisses Desjardins du Québec (le « déposant ») 
 

Décision 
 
 
Contexte 
 
L’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable de chaque territoire (les « décideurs ») a reçu du 
déposant une demande (la « demande ») en vue d’obtenir une décision en vertu de la législation en 
valeurs mobilières des territoires (la « législation ») lui accordant les dispenses suivantes (la « dispense 
souhaitée ») : 
 

a) l’application des obligations prévues par les parties 4 et 5 du Règlement 51-102 sur les obligations 
d'information continue, c. V-1.1, r. 24 (le « Règlement 51-102 ») relativement au dépôt, sur une 
base individuelle, des états financiers annuels et intermédiaires (les « états financiers du 
déposant ») ainsi que du rapport de gestion annuel ou intermédiaire s’y rapportant (les « rapports 
de gestion du déposant »); 

 
b) l’application des obligations prévues par la partie 8 du Règlement 51-102 relativement à ce qui 

suit : 1) déterminer si une acquisition ou une acquisition probable constitue une acquisition 
significative au regard des états financiers du déposant, et 2) présenter les états financiers 
historiques et pro forma dans une déclaration d’acquisition d’entreprise au moyen des états 
financiers du déposant; 

 
c) l’application des obligations prévues par les articles 4.2 et 5.2 du Règlement 52-109 sur 

l’attestation de l’information présentée dans les documents annuels et intermédiaires des 
émetteurs, c. V-1.1, r. 27 (le « Règlement 52-109 ») relativement au dépôt des attestations du chef 
de la direction et du chef des finances qui doit être fait par le déposant alors qu’il établit les états 
financiers du déposant et les rapports de gestion du déposant; 
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d) l’application des obligations prévues par la partie 2 du Règlement 44-101 sur le placement de titres 
au moyen d’un prospectus simplifié, c. V-1.1, r. 16 (le « Règlement 44-101 ») relativement au 
dépôt par le déposant, dans au moins un territoire dans lequel il est émetteur assujetti, de ses états 
financiers annuels courants pour remplir une des conditions d’admissibilité au régime du 
prospectus simplifié prévu par le Règlement 44-101; 

 
e) l’application des obligations prévues par la partie 2 du Règlement 44-102 sur le placement de titres 

au moyen d’un prospectus préalable, c. V-1.1, r. 17 (le « Règlement 44-102 ») qui renvoient aux 
obligations du Règlement 44-101, relativement au dépôt par le déposant, dans au moins un 
territoire dans lequel il est émetteur assujetti, de ses états financiers annuels courants pour remplir 
une des conditions d’admissibilité au régime du prospectus préalable prévu par le Règlement 
44-102. 

 
Dans le cadre du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires (demandes sous 
régime double) : 

 
a) l’Autorité des marchés financiers est l’autorité principale pour la demande (l’« autorité principale » 

ou l’ « Autorité »); 
 
b) le déposant a donné avis qu’il compte se prévaloir du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 

11-102 sur le régime de passeport, c. V-1.1, r. 1 (le « Règlement 11-102 ») en Colombie-
Britannique, en Alberta, en Saskatchewan, au Manitoba, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-
Écosse, à l’Île-du-Prince-Édouard et à Terre-Neuve-et-Labrador; 

 
c) la décision est celle de l’autorité principale et fait foi de la décision de l’autorité en valeurs 

mobilières ou de l’agent responsable en Ontario. 
 

Interprétation 
 
Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions, c. V-1.1, r. 3, et le 
Règlement 11-102 ont le même sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont employées, sauf si 
elles y reçoivent une autre définition. 
 
L’expression « sur une base individuelle » renvoie au dépôt des états financiers du déposant, des 
rapports de gestion du déposant et de toute autre information financière du déposant seulement. Les 
états financiers du déposant présentent actuellement la situation financière, la performance financière et 
les flux de trésorerie du déposant et de ses filiales sur une base consolidée, conformément aux Normes 
internationales d’information financière publiées par l’International Accounting Standards Board (les 
« IFRS »). 
 
L’expression « lois canadiennes sur les valeurs mobilières » désigne la législation en valeurs mobilières 
applicable de chacune des provinces du Canada, les règles, les règlements et les normes nationales, 
multiterritoriales ou locales, les instructions générales, les politiques publiées, les avis, les décisions 
générales des autorités en valeurs mobilières canadiennes, et toutes les décisions et les ordonnances 
discrétionnaires applicables au déposant rendues ou pouvant être rendues par une ou plusieurs autorités 
en valeurs mobilières canadiennes. 
 
Déclarations 
 
La présente décision est fondée sur les déclarations de faits suivantes du déposant :  
 

1. Le déposant est une fédération de coopératives de services financiers fusionnée en vertu de la 
Loi sur les coopératives de services financiers (Québec), c. 67.3 (la « Loi sur les coopératives »). 

 
2. Le siège du déposant se trouve dans la province de Québec. 
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3. Le déposant est un émetteur assujetti dans toutes les provinces du Canada et il ne contrevient à 
la législation en valeurs mobilières d’aucune province du Canada. 

 
4. La mission du déposant est, entre autres, (i) de protéger les intérêts des caisses populaires 

Desjardins, y compris la Caisse Desjardins Ontario Credit Union Inc. (collectivement, les 
« caisses Desjardins »), (ii) d’agir comme organisme de contrôle et de surveillance des caisses 
Desjardins, (iii) de voir au développement ordonné du réseau des coopératives de services 
financiers, (iv) de définir des objectifs communs pour le Mouvement Desjardins (défini ci-après) et 
d’assurer la gestion des risques de celui-ci, et de coordonner ses activités, et (v) de veiller à la 
santé financière et à la pérennité du Groupe coopératif Desjardins (défini ci-après). Le déposant 
fournit par ailleurs aux caisses Desjardins divers services, dont certains d’ordre technique, 
financier et administratif. 

 
5. Au 31 décembre 2020, il y avait 219 caisses Desjardins membres. 
 
6. Le capital social en circulation du déposant est composé de diverses catégories de parts de 

capital, qui sont toutes détenues ou contrôlées par des membres et membres auxiliaires du 
déposant ou des caisses Desjardins. 

 
7. Le groupe financier auquel le déposant appartient est appelé le « Mouvement Desjardins ». Aux 

fins de la présente décision, le Mouvement Desjardins est composé du déposant et de ses 
filiales, des caisses Desjardins du Québec (les « caisses du Québec »), du Fonds de sécurité 
Desjardins et de Caisse Desjardins Ontario Credit Union Inc. (la « caisse de l’Ontario »). Le 
Mouvement Desjardins n’est ni une seule entité juridique ni un émetteur assujetti. 

 
8. Fondé en 1900, le Mouvement Desjardins est le plus important groupe financier coopératif en 

Amérique du Nord, avec un actif de 362 milliards de dollars au 31 décembre 2020. Le 
Mouvement Desjardins compte plus de 48 900 employés. 

 
9. En juin 2013, l’autorité principale a statué que le Mouvement Desjardins remplissait les critères le 

désignant comme une institution financière d’importance systémique intérieure, qui assujettit le 
Mouvement Desjardins à des obligations supplémentaires en matière de capital ainsi qu'à des 
obligations accrues en matière de surveillance et de présentation de l’information, obligations qui 
ressemblent beaucoup à celles des banques canadiennes désignées comme des banques 
d'importance systémique intérieures par le Bureau du surintendant des institutions financières. 

 
10. Le groupe coopératif auquel le déposant appartient, notamment pour l’application de la Loi sur les 

coopératives, est appelé le « Groupe coopératif Desjardins ». Le Groupe coopératif Desjardins 
est composé du déposant, des caisses du Québec et du Fonds de sécurité Desjardins. Aux fins 
de la présente décision, le Groupe coopératif Desjardins comprend également les filiales du 
déposant. 

 
11. Le Groupe coopératif Desjardins n’est ni une seule entité juridique ni un émetteur assujetti. Le 

Groupe coopératif Desjardins est le groupe coopératif du réseau Desjardins au Québec. 
 
12. La composition du Groupe coopératif Desjardins est tributaire de la portée de la compétence de 

la Loi sur les coopératives qui, en principe, ne peut englober les coopératives de services 
financiers non consolidées situées à l'extérieur du Québec. Par conséquent, la caisse de l'Ontario 
ne fait pas partie du Groupe coopératif Desjardins. 

 
13. Bien que la caisse de l'Ontario ne fasse pas partie du Groupe coopératif Desjardins, elle est un 

« membre auxiliaire participant » du déposant au sein du Mouvement Desjardins. À ce titre, la 
caisse de l'Ontario est tenue de mettre en œuvre, et a mis en œuvre, toutes les mesures 
nécessaires pour bénéficier des mêmes droits et se conformer aux mêmes obligations que les 
caisses du Québec (sous réserve des obligations prévues par les lois applicables de l'Ontario), 
comme le prévoient les ententes conclues entre le déposant et la caisse de l'Ontario. 
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14. Le montant dédié au versement de dividendes aux membres des caisses Desjardins est 

proportionnel aux excédents du Mouvement Desjardins. Par conséquent, il tient compte du 
rendement du Mouvement Desjardins dans son ensemble. 

 
15. La caisse de l'Ontario est la seule entité ne faisant pas partie du Groupe coopératif Desjardins qui 

est prise en compte dans les états financiers du Mouvement Desjardins.  
 
16. L'Autorité ontarienne de réglementation des services financiers (l’« ARSF ») réglemente la caisse 

de l'Ontario conformément au cadre applicable aux coopératives de crédit et aux caisses 
populaires assujetties aux lois de l'Ontario. Ce cadre réglementaire prévoit notamment des 
obligations exhaustives en matière de suffisance du capital, de liquidité et d’assurance-dépôts. À 
cet égard, la caisse de l’Ontario dépend du soutien du déposant en matière de capital et de 
conformité, et les obligations de la caisse de l’Ontario en vertu du cadre réglementaire de l’ARSF 
sont surveillées par le déposant en sa qualité d’organisme de contrôle et de surveillance des 
caisses Desjardins. 

 
17. Le Fonds de sécurité Desjardins fait partie du Mouvement Desjardins et du Groupe coopératif 

Desjardins. Il a été créé en 1980 par le Mouvement Desjardins pour renforcer la sécurité 
financière des caisses du Québec. Il est une entité indépendante dont les réserves soutiennent 
collectivement toutes les caisses du Québec. Il n’est pas un émetteur assujetti. 

 
18. Le Fonds de sécurité Desjardins joue un rôle essentiel dans le Mouvement Desjardins, puisqu’il 

(i) s’assure que la répartition du capital et des autres actifs entre les personnes morales qui 
constituent le Groupe coopératif Desjardins, au sens de la Loi sur les coopératives, permet à 
chacune de ces personnes morales d’exécuter entièrement, correctement et sans retard ses 
obligations envers ses déposants et ses autres créanciers, et (ii) intervient à l’égard des membres 
du Groupe coopératif Desjardins, au sens de la Loi sur les coopératives, lorsque son intervention 
paraît nécessaire à la protection des créanciers de ces membres. 

 
19. En tant qu’émetteur assujetti, le déposant fournit actuellement de l’information financière 

conformément au Règlement 51-102 et au Règlement 52-109 et établit les états financiers du 
déposant conformément aux IFRS comme l’exige le Règlement 52-107 sur les principes 
comptables et normes d’audit acceptables, c. V-1.1, r. 25 (le « Règlement 52-107 »). 

 
20. Bien qu’il ne soit pas un émetteur assujetti, le Mouvement Desjardins a établi des contrôles 

internes et des procédures conformément au Règlement 52-109 pour, entre autres, prouver sa 
volonté d’appliquer les pratiques exemplaires en matière de gouvernance financière. Le 
Mouvement Desjardins établit des états financiers cumulés conformément aux IFRS comme 
l’exige le Règlement 52-107 (les « états financiers du Mouvement Desjardins ») et les rapports de 
gestion s’y rapportant (les « rapports de gestion du Mouvement Desjardins »). Les états 
financiers du Mouvement Desjardins et les rapports de gestion du Mouvement Desjardins ont été 
intégrés dans des documents de placement et déposés auprès d’autorités en valeurs mobilières 
(y compris dans SEDAR) dans le cadre de placements de titres d’emprunt réalisés par le 
déposant et d’autres entités faisant partie du Mouvement Desjardins depuis 2002. Dans la 
pratique, le déposant croit que les états financiers du Mouvement Desjardins et les rapports de 
gestion du Mouvement Desjardins sont depuis plusieurs années considérés par les participants 
au marché comme la source d’information financière la plus pertinente qui a trait au déposant. 

 
21. La commission d’inspection et d’audit de Desjardins (la « CIA ») est le « comité d’audit » du 

déposant que requiert le Règlement 52-110 sur le comité d’audit, c. V-1.1, r. 28 (le « Règlement 
52-110 »). Le CIA examine les états financiers du déposant, les rapports de gestion du déposant, 
les états financiers du Mouvement Desjardins ainsi que les rapports de gestion du Mouvement 
Desjardins. Il est également chargé de s'assurer que la direction a conçu et mis en œuvre un 
système de contrôle interne efficace en ce qui concerne, notamment, l'information financière, et il 
veille à ce que la direction ait mis en place des systèmes pour gérer les principaux risques 
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susceptibles d'influer sur les résultats financiers du réseau des caisses Desjardins et du 
Mouvement Desjardins. Le déposant considère que les états financiers du Mouvement 
Desjardins, les rapports de gestion du Mouvement Desjardins et l'information financière connexe 
constituent les états financiers du déposant aux fins du Règlement 52-110, et le CIA exerce ses 
responsabilités d'examen et de surveillance en conséquence. De plus, en ce qui concerne les 
relations du Mouvement Desjardins avec l'Autorité, à titre d’autorité de réglementation 
prudentielle, le CIA examine et assure le suivi des rapports d'inspection de l'Autorité et examine 
les rapports financiers qui sont remis à l'Autorité tous les trimestres. Le CIA est entièrement 
composé d'administrateurs indépendants du déposant. 

 
22. Le Mouvement Desjardins est un groupe intégré de services financiers et constitue une entité 

économique autonome et distincte. Le Mouvement Desjardins établit des états financiers cumulés 
conformément aux IFRS pour présenter la situation financière, le rendement financier et les flux 
de trésorerie du Mouvement Desjardins en tant qu'entité économique. Les états financiers du 
Mouvement Desjardins sont un regroupement des comptes du déposant et de ses filiales, des 
caisses Desjardins et du Fonds de sécurité Desjardins. Le capital social du Mouvement 
Desjardins représente la totalité du capital social émis à l’externe par le déposant et les caisses 
Desjardins. 

 
23. Étant donné que le déposant est l’organisme de contrôle et de surveillance des caisses 

Desjardins et l'entité « centrale » qui lie les autres entités du Mouvement Desjardins, le déposant 
considère que les changements dans ses activités et dans celles du Mouvement Desjardins sont 
une seule et même chose et qu'un changement important dans les activités du déposant 
entraînerait un changement important dans les activités du Mouvement Desjardins, et vice versa. 
Par conséquent, la dispense souhaitée ne devrait pas modifier la façon dont le déposant 
continuera de respecter ses obligations d’information occasionnelle et de déclaration de 
changement important prévues par le Règlement 51-102. Pour des raisons semblables, la 
dispense souhaitée ne devrait pas modifier la façon dont le déposant continuera de respecter ses 
obligations relatives à l’établissement de notices annuelles prévues par le Règlement 51-102, et 
les notices annuelles du déposant continueront de présenter des renseignements détaillés sur le 
Mouvement Desjardins et sur les diverses entités qui le composent. Étant donné sa nature, le 
déposant ne tient pas d'assemblées des porteurs de titres comportant droit de vote au sens du 
Règlement 51-102 ou des lois sur les sociétés applicables et, à ce titre, ne rédige pas ni ne 
dépose de circulaires de sollicitation de procurations de la direction. 

 
24. Les caisses Desjardins sont également tenues de financer le déposant au moyen de cotisations 

annuelles de base déterminées pour chaque exercice. Les cotisations peuvent également 
augmenter les réserves générales et les réserves de stabilisation du déposant, dans la mesure 
jugée nécessaire pour maintenir un profil financier solide. Les documents organisationnels 
régissant les caisses Desjardins comportent des modalités et des conditions relatives à 
l’établissement et au paiement des cotisations de base. En plus des cotisations de base que les 
caisses Desjardins doivent payer conformément à leurs documents organisationnels, le déposant 
peut établir toute cotisation qu’il juge nécessaire à l’accomplissement de ses missions. En outre, 
la Loi sur les coopératives oblige les entités qui font partie du Groupe coopératif Desjardins, au 
sens de la Loi sur les coopératives, à payer ces cotisations. 

 
25. Le Fonds de sécurité Desjardins prélève et perçoit les cotisations des caisses du Québec chaque 

année dans le cours normal des activités, et peut regrouper les coûts de ses interventions entre 
des coopératives de services financiers qui font partie du Groupe coopératif Desjardins, au sens 
de la Loi sur les coopératives. De plus, le Fonds de sécurité Desjardins peut prendre (et le 
déposant peut demander au Fonds de sécurité Desjardins de prendre) toute mesure spéciale 
d’intervention prévue par la Loi sur les coopératives, y compris déterminer et percevoir les 
cotisations des caisses du Québec. La Loi sur les coopératives oblige ces caisses à payer ces 
cotisations. 
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26. La Loi sur les coopératives prévoit également que le déposant, le Fonds de sécurité Desjardins et 
les caisses du Québec peuvent uniquement être liquidés par la fusion de toutes ces entités en 
une seule personne morale à être liquidée (le « mécanisme de liquidation universel »). 

 
27. Dans le cas de la caisse de l’Ontario, des mécanismes de solidarité se trouvent dans les 

documents organisationnels applicables à toutes les caisses Desjardins, qui prévoient des 
cotisations et d’autres dispositions de soutien et de contrôle applicables à toutes les caisses 
Desjardins (et qui sont antérieurs à la couche supplémentaire de dispositions obligatoires que la 
Loi sur les coopératives prévoit maintenant à l’égard des caisses du Québec). Ces mécanismes 
de solidarité visant la caisse de l’Ontario figurent également dans des conventions intervenues 
entre le déposant et la caisse de l’Ontario (les « mécanismes de solidarité financière 
contractuels »).  

 
28. De plus, la solidarité perpétuelle de fait entre la caisse de l’Ontario et les autres entités qui 

composent le Mouvement Desjardins découle également de motifs indépendants de la nature 
juridique des mécanismes de solidarité (la « solidarité perpétuelle de fait »). La caisse de 
l’Ontario n’est pas importante d'un point de vue financier ou opérationnel pour le Mouvement 
Desjardins. Elle dépend du déposant et son exploitation ne peut raisonnablement être considérée 
comme étant dissociable de celle du Mouvement Desjardins. La caisse de l’Ontario est très 
intégrée au Mouvement Desjardins. Les produits et services financiers qu’elle offre sont des 
produits et des services Desjardins qui exigent une structuration, un capital et un soutien continus 
de la part du déposant et du Mouvement Desjardins. Elle compte également sur le déposant en 
totalité ou en partie pour toutes les fonctions d’affaires spécialisées. Par conséquent, de l’avis du 
déposant, il est très peu probable que la caisse de l’Ontario manque à ses obligations de 
cotisation envers le Mouvement Desjardins pour une période prolongée ou échappe par ailleurs à 
la surveillance et aux directives du déposant en ce qui a trait à son exploitation et à la gestion de 
son capital. De plus, la caisse de l’Ontario est pleinement intégrée au Mouvement Desjardins et 
au réseau des caisses Desjardins du point de vue du public, puisque ses membres ont accès aux 
mêmes produits et services financiers que les autres membres et que ces produits et services 
sont offerts sous la marque Desjardins. Toute défaillance ou tout manquement important de toute 
caisse Desjardins, y compris la caisse de l’Ontario, pourrait compromettre gravement le 
Mouvement Desjardins dans son ensemble, notamment sa réputation et son exploitation. Une 
telle éventualité pourrait affecter la confiance des déposants, ce qui entraînerait des retraits 
importants et l’augmentation des coûts de financement de gros. Par conséquent, de l’avis du 
déposant, il est très peu probable que la caisse de l’Ontario soit forcée de se liquider ou échoue 
d’une autre manière à demeurer en exploitation, car le déposant interviendrait inévitablement à 
l’avance et disposerait de suffisamment de moyens pour le faire. 

 
29. Le système de cotisations, ainsi que le mécanisme de liquidation universel, les mécanismes de 

solidarité financière contractuels et la solidarité perpétuelle de fait forment la base des 
mécanismes de solidarité financière qui constituent le fondement du Mouvement Desjardins. 

 
30. En vertu de la Loi sur les institutions de dépôts et la protection des dépôts (la « Loi sur les 

institutions de dépôts »), l’Autorité est responsable des opérations de résolution à l’égard du 
Groupe coopératif Desjardins, au sens de la Loi sur les coopératives. Ces opérations ont pour 
objectif d’assurer la pérennité des activités d’institutions de dépôts en cas de défaillance et sans 
recours aux fonds publics. 

 
31. En cas de résolution du déposant, l’autorité principale peut exercer plusieurs pouvoirs, dont ceux 

qui lui sont conférés en vertu de l’article 40.50 de la Loi sur les institutions de dépôts à l’égard 
des titres d’emprunt du déposant qui sont des instruments de recapitalisation interne (les « 
pouvoirs de recapitalisation interne ») (conformément au Règlement sur les catégories de 
créances non garanties négociables et transférables et sur l’émission de ces créances et de parts 
(Québec)). Étant donné la portée de la compétence de la Loi sur les institutions de dépôts, les 
pouvoirs de recapitalisation interne ne s’étendent pas officiellement à la caisse de l’Ontario. 
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32. Le déposant est assujetti aux lignes directrices sur les normes relatives à la suffisance du capital 
de base de l’autorité principale (en qualité d’autorité de certaines coopératives de services 
financiers) (les « lignes directrices de l’Autorité »), conformément au troisième accord de Bâle 
(Bâle III). Pour calculer le capital réglementaire conformément aux lignes directrices de l’Autorité, 
l’autorité principale se fonde sur le Mouvement Desjardins dans son ensemble, en utilisant les 
états financiers du Mouvement Desjardins, par opposition aux états financiers du déposant, 
puisque les états financiers du Mouvement Desjardins regroupent les comptes, entre autres, des 
caisses Desjardins, du déposant et de ses filiales, et du Fonds de sécurité Desjardins, comme 
l’exigent les lignes directrices de l’Autorité. 

 
33. La Loi sur les coopératives et les exigences de l’autorité principale prévoient que les pratiques de 

gestion saine et prudente, que les coopératives de services financiers appartenant au 
Mouvement Desjardins doivent respecter, doivent prévoir le maintien d’un capital adéquat pour 
assurer la pérennité du réseau de coopératives de services financiers (par opposition au 
déposant). De plus, en vertu de la Loi sur les coopératives, l’Autorité peut exiger du déclarant 
qu’il adopte, à sa satisfaction, un programme de conformité lorsqu’elle estime que le capital du 
réseau de coopératives de services financiers n’est pas adéquat pour assurer sa pérennité. 

 
34. Le déposant estime que les états financiers du déposant et les rapports de gestion du déposant 

ne donnent pas aux porteurs de titres, aux créanciers et aux déposants une image adéquate de 
la situation financière, du rendement et des flux de trésorerie de l’entité économique concernée 
avec laquelle ils s’engagent. 

 
35. Le déposant est d’avis que, en raison des divers mécanismes de solidarité financière entre les 

entités faisant partie du Mouvement Desjardins, les porteurs de titres, les déposants et les 
créanciers du Mouvement Desjardins sont directement ou indirectement protégés par la 
capitalisation collective du Mouvement Desjardins et de ses composantes, par opposition à celle 
du déposant seulement. De plus, le déposant est d’avis que l’information financière, notamment 
sur la capitalisation individuelle de chacune des entités du Mouvement Desjardins (y compris 
celle du déposant), ne donne pas aux porteurs de titres, aux créanciers et aux déposants une 
image adéquate du capital disponible pour soutenir leurs dépôts et leurs investissements. 

 
36. L’information financière la plus pertinente et la plus utile pour les porteurs de titres, les déposants 

et les créanciers du déposant est celle du Mouvement Desjardins, car elle (i) présente 
l’information financière du déposant combinée à celle des autres entités comprises dans le 
Mouvement Desjardins qui sont tenues de participer aux divers mécanismes de solidarité 
financière applicables au Mouvement Desjardins, comme il est décrit dans les présentes et dans 
la demande, et (ii) représente fidèlement les risques auxquels ces personnes sont exposées, 
notamment en raison des mécanismes de solidarité financière applicables au Mouvement 
Desjardins. 

 
Décision 
 
Les décideurs estiment que la décision respecte les critères prévus par la législation qui leur permettent 
de la prendre. 
 
La décision des décideurs en vertu de la législation est d’accorder la dispense souhaitée, à condition : 
 

a) que les états financiers du Mouvement Desjardins et les rapports de gestion du Mouvement 
Desjardins soient déposés et remis, le cas échéant, par le déposant en lieu et place des états 
financiers du déposant et des rapports de gestion du déposant, conformément au 
Règlement 51-102, et que le déposant maintienne à cet égard des contrôles internes sur 
l’information financière ainsi que des contrôles et procédures de présentation de l’information 
conformément au Règlement 52-109; 
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b) que le déposant utilise les états financiers du Mouvement Desjardins et les rapports de gestion 
du Mouvement Desjardins à toutes les fins pertinentes en vertu des lois canadiennes sur les 
valeurs mobilières applicables (y compris en vertu du Règlement 51-102, du Règlement 52-109, 
du Règlement 44-101 et du Règlement 44-102); 

 
c) que les entités qui ne font pas partie du Groupe coopératif Desjardins mais qui sont incluses dans 

les états financiers du Mouvement Desjardins soient (et continuent d’être) assujetties à des 
ententes contractuelles qui permettent au déposant d’exercer sur elles des pouvoirs de 
surveillance afin de faciliter le rôle de l’Autorité en tant qu’autorité de réglementation prudentielle 
sur les entités qui font partie du Groupe coopératif Desjardins; 

 
d) que chacun des éléments consolidés suivants d’une entité qui ne fait pas partie du Groupe 

coopératif Desjardins mais qui est incluse dans les états financiers du Mouvement Desjardins 
représente au plus 10 % des éléments combinés correspondants du Mouvement Desjardins, 
selon le calcul effectué en utilisant les états financiers du Mouvement Desjardins, pour les 
périodes couvertes par le rapport financier intermédiaire cumulé ou les états financiers annuels 
cumulés du Mouvement Desjardins, selon le cas, et les états financiers individuels trimestriels ou 
annuels applicables de l’entité concernée qui ne fait pas partie du Groupe coopératif Desjardins : 
(i) le revenu total; (ii) le total des actifs; (iii) le total des passifs;  

 
e) que le déposant fournisse, dans chaque rapport de gestion du Mouvement Desjardins, de 

l’information financière trimestrielle ou annuelle (selon le cas) sommaire sur le revenu total, le 
total des actifs et des passifs, le total des capitaux propres, les excédents nets avant dividende 
aux membres et les excédents nets après dividende aux membres de la caisse de l’Ontario (ainsi 
que de toute autre entité qui ne fait pas partie du Groupe coopératif Desjardins mais qui est 
incluse dans les états financiers du Mouvement Desjardins) par rapport au revenu total, au total 
des actifs et des passifs, au total des capitaux propres, aux excédents nets avant dividende aux 
membres et aux excédents nets après dividende aux membres du Mouvement Desjardins;  

 
f) que l’autorité principale continue de désigner le Mouvement Desjardins comme étant une 

institution financière d’importance systémique intérieure en vertu du cadre réglementaire 
applicable au Québec. 

 
 
Benoît Gascon 
Directeur principal du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0091 
 
 
 
 
 
Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi 
à titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de 
dispenser les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en 
vertu de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, 
selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez 
vous rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse 
www.canlii.org. 

6.9.3 Refus 
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Aucune information. 

6.9.4 Révocations de l'état d'émetteur assujetti 

ADVANZ PHARMA Corp. Limited 
 
En conséquence, l’Autorité révoque l’état d’émetteur assujetti du marché de gré à gré de l’émetteur. 
 
Décision n°: 2021-IC-0008 

6.9.5 Divers 

Aucune information. 
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6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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6.11 ANNEXES ET AUTRES RENSEIGNEMENTS 
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ANNEXE 1   DÉPÔTS DE DOCUMENTS D'INFORMATION 

 

 

RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
ADVANCED MICRO DEVICES, INC. 2021-03-27 
ALAMOS GOLD INC. 2021-03-31 
ALPHINAT INC. 2021-02-28 
CANNARA BIOTECH INC. 2021-02-28 
CAPSTONE MINING CORP. 2021-03-31 
CGI INC. 2021-03-31 
COEUR MINING, INC. 2021-03-31 
COMPAGNIE DES CHEMINS DE FER NATIONAUX DU CANADA 2021-03-31 
CORPORATION TOMAGOLD 2021-02-28 
C3 METALS INC. 2021-02-28 
ENTHEON BIOMEDICAL CORP. 2021-02-28 
EPCOR UTILITIES INC. 2021-03-31 
EXCO TECHNOLOGIES LIMITED 2021-03-31 
EXPLORATION AZIMUT INC. 2021-02-28 
FIRST QUANTUM MINERALS LTD. 2021-03-31 
FONDS A RENDEMENT FLEXIBLE RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS ACCENT MONDIAL NEUTRE EN DEVISES RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS ACCENT MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS CHINE PLUS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS COMMUN DE BASE DE TITRES A REVENU FIXE CIBC (#43150) 2021-02-28 
FONDS COMMUN DE BASE PLUS DE TITRES A REVENU FIXE CIBC 
(#43150) 

2021-02-28 

FONDS COMMUN PRUDENT DE TITRES A REVENU FIXE CIBC (#43150) 2021-02-28 
FONDS D'ACTIONS AME. DE CROISSANCE NEUTRE EN DEVISES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'ACTIONS AMERICAINES DE CROISSANCE RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'ACTIONS AMERICAINES DE VALEUR RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'ACTIONS AMERICAINES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'ACTIONS CANADIENNES TOUTES CAPITALISATIONS 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'ACTIONS INTERNATIONALES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'ACTIONS INTERNATIONALES NEUTRE EN DEVISES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'INFRASTRUCTURE MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'INFRASTRUCTURE MONDIAL NEUTRE EN DEVISES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'OBLIGATIONS A HAUT RENDEMENT RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'OBLIGATIONS A RENDEMENT REEL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'OBLIGATIONS CANADIENNES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS D'OBLIGATIONS DE SOCIETÉS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
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RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
FONDS D'OBLIGATIONS DE SOCIETES EN DOLLARS AMERICAINS 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS D'OBLIGATIONS MONDIALES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE BONS DU TRESOR CANADIENS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE CROISSANCE CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE CROISSANCE MONDIAL NEUTRE EN DEVISES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS DE CROISSANCE MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE DIVIDENDES CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE DIVIDENDES INTERNATIONAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE MARCHES EMERGENTS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE PETITES CAPITALISATIONS CANADIEN RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS DE PETITES CAPITALISATIONS MONDIAL RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER ALLIED 2021-03-31 
FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER MORGUARD 2021-03-31 
FONDS DE REVENU A COURT TERME RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE REVENU A TAUX VARIABLE RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE REVENU D'ACTIONS AMERICAINES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE REVENU DIVERSIFIE EN DOLLARS AMERICAINS 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

FONDS DE REVENU DIVERSIFIE RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE REVENU ELEVE RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE REVENU MENSUEL CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE SCIENCES DE LA SANTE MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE SCIENCES ET DE TECHNOLOGIES MONDIAL RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS DE VALEUR DE BASE CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DE VALEUR MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DES MARCHES MONDIAUX RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DU MARCHE MONETAIRE AMERICAIN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS DU MARCHE MONETAIRE RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
FONDS EQUILIBRE CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
FONDS IMMOBILIER MONDIAL NEUTRE EN DEVISES RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

FONDS IMMOBILIER MONDIAL RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
GALLEON GOLD CORP. 2021-02-28 
GROUPE AECON INC. 2021-03-31 
ICONIC MINERALS LTD. 2021-02-28 
IMPERIAL MINING GROUP LTD. 2021-02-28 
KLONDIKE SILVER CORP. 2021-02-28 
KURE TECHNOLOGIES, INC. 2021-02-28 
LES PRODUCTEURS AFFINOR INC. 2021-02-28 
LUNDIN MINING CORPORATION 2021-03-31 
MANDAT PRIVE D'ACTIFS REELS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
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RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
MANDAT PRIVE D'ACTIONS AMERICAINES NEUTRE EN DEVISES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

MANDAT PRIVE D'ACTIONS AMERICAINES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE D'ACTIONS CANADIENNES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE D'ACTIONS DES MARCHES EMERGENTS 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

MANDAT PRIVE D'ACTIONS INTERNATIONALES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE D'ACTIONS MONDIALES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE D'OBLIGATIONS MONDIALES RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE DE REVENU D'ACTIONS RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE DE REVENU FIXE MULTISECTORIEL RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

MANDAT PRIVE DE REVENU FIXE CANADIEN RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
MANDAT PRIVE DE REVENU MONDIAL EQUILIBRE D'ACTIFS 
MULTIPLES RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

MANDAT PRIVE DE REVENU ULTRA COURT TERME RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

MANDAT PRIVE MONDIAL EQUILIBRE D'ACTIFS MULTIPLES 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

METHANEX CORPORATION 2021-03-31 
MINERAUX MAGNA TERRA INC. 2021-02-28 
MORGUARD NORTH AMERICAN RESIDENTIAL REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

2021-03-31 

MURCHISON MINERALS LTD. 2021-03-31 
NORTH AMERICAN CONSTRUCTION GROUP LTD. 2021-03-31 
PEZM GOLD INC. 2021-03-31 
PORTEFEUILLE CANADIEN DE CROISSANCE AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE DE CROISSANCE A LONG TERME AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE DE TITRES ETRANGERS DE CROISSANCE AXIOM 
(#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE DIVERSIFIE DE REVENU MENSUEL AXIOM (#13184) 2021-02-28 
RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
PORTEFEUILLE EQUILIBRE DE CROISSANCE AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE EQUILIBRE DE REVENU AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE MONDIAL DE CROISSANCE AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE OPTIMAL D'ACTIONS MONDIALES NEUTRE EN 
DEVISES RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE OPTIMAL D'ACTIONS MONDIALES RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE OPTIMAL D'AVANTAGES SUR L'INFLATION 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE OPTIMAL DE CROISSANCE ET DE REVENU 
RENAISSANCE (#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE OPTIMAL DE REVENU RENAISSANCE (#13184) 2021-02-28 
PORTEFEUILLE OPTIMAL DE REVENU PRUDENT RENAISSANCE 
(#13184) 

2021-02-28 

PORTEFEUILLE 100% ACTIONS AXIOM (#13184) 2021-02-28 
PRECISION DRILLING CORPORATION 2021-03-31 
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RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
PRIME BLOCKCHAIN INC. 2021-02-28 
QUEEN'S ROAD CAPITAL INVESTMENT LTD. 2021-02-28 
REAL MATTERS INC. 2021-03-31 
RESSOURCES GEOMEGA INC. 2021-02-28 
RESSOURCES MELKIOR INC. 2021-02-28 
RESSOURCES TECK LIMITEE 2021-03-31 
SECURE ENERGY SERVICES INC. 2021-03-31 
SHERRITT INTERNATIONAL CORPORATION 2021-03-31 
SHOPIFY INC. 2021-03-31 
SIRIUS XM HOLDINGS INC. 2021-03-31 
SOCIETE DE FINANCEMENT GE CAPITAL CANADA 2021-03-31 
SOCIETE FINANCIERE FIRST NATIONAL 2021-03-31 
STRATEGIE DE RENDEMENT ABSOLU D'ACTIFS MULTIPLES CIBC 2021-02-28 
TERVITA CORPORATION 2021-03-31 
TFI INTERNATIONAL INC. 2021-03-31 
VERMILION ENERGY INC. 2021-03-31 
VISION LITHIUM INC. 2021-02-28 
WESTERN ENERGY SERVICES CORP. 2021-03-31 
YAMANA GOLD INC. 2021-03-31 
ZOOMERMEDIA LIMITED 2021-02-28 
407 INTERNATIONAL INC. 2021-03-31 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ABITIBI ROYALTIES INC. 2020-12-31 
AUXLY CANNABIS GROUP INC. 2020-12-31 
BAYMOUNT INCORPORATED 2020-12-31 
BONTERRA RESOURCES INC. 2020-12-31 
CAPITAL METEORITE INC. 2020-12-31 
CAPITAL ORLETTO II INC. 2020-12-31 
CORPORATION RESSOURCES NEVADO 2020-12-31 
ENTREPRISES INTERNATIONALES DE PROSPECTION 2020-12-31 
EQUITON BALANCED REAL ESTATE FUND TRUST 2020-12-31 
ESPRESSO INCOME TRUST 2020-12-31 
EXPLORATION DIOS INC. 2020-12-31 
FIDUCIE DE REVENU RESIDENTIEL EQUITON 2020-12-31 
FIRE & FLOWER HOLDINGS CORP. 2021-01-30 
FLOWR CORPORATION (THE) 2020-12-31 
FUSE COBALT INC. 2020-12-31 
HOTEL EN COPROPRIETE RESIDENCE INN BY MARRIOTT (PROJET 
IMMOBILIER) 

2020-12-31 

I-80 GOLD CORP. 2020-12-31 
IM CANNABIS CORP. 2020-12-31 
JAYDEN RESOURCES INC. 2020-12-31 
KRAKEN ROBOTICS INC. 2020-12-31 
LEUCROTTA EXPLORATION INC. 2020-12-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

LONSDALE APARTMENT PROJECT 2020-12-31 
MAZARIN INC. 2020-12-31 
MEADOWBROOK APARTMENTS 2020-12-31 
METAUX NIOBAY INC. (LES) 2020-12-31 
MINES D'OR ET DE CUIVRE NEWBASKA LTEE 2020-12-31 
MINES DE LA VALLEE DE L'OR LTEE 2020-12-31 
MINES INDEPENDANTES CHIBOUGAMAU INC. 2020-12-31 
MOSAIC MINERALS CORP. 2020-12-31 
NADG NNN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 2020-12-31 
NORTHERN SHIELD RESOURCES INC. 2020-12-31 
OCEANIC IRON ORE CORP. 2020-12-31 
PLACE MONTFORT APARTMENT PROJECT 2020-12-31 
QUINSAM CAPITAL CORPORATION 2020-12-31 
RESSOURCES MINIERES RADISSON INC. 2020-12-31 
RESSOURCES MINIERES VANSTAR INC. 2020-12-31 
RESSOURCES ROBEX INC. 2020-12-31 
SOCIETE ASBESTOS LIMITEE 2020-12-31 
SOCIETE EN COMMANDITE CENTRE DES RECOLLETS-FOUCHER 2020-12-31 
SPECTRA PRODUCTS INC. 2020-12-31 
ST-BERNARD (PROJET IMMOBILIER) (LE) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2006) DEBENTURE FUND (*26113) (*26114) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2006) REALTY TRUST (*26112) (*26114) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2007) MORTGAGE FUND (*28233) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2007) REALTY TRUST (*28232) 2020-12-31 
TINTINA MINES LIMITED 2020-12-31 
TITANIUM CORPORATION INC. 2020-12-31 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

TRINITY HOTELS FUND - I 2020-12-31 
TVI PACIFIC INC. 2020-12-31 
UNIGOLD INC. 2020-12-31 
VAL-D'OR MINING CORPORATION 2020-12-31 
WESTPHALIA DEV. CORP. 2020-12-31 

 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ABITIBI ROYALTIES INC. 2020-12-31 
AUXLY CANNABIS GROUP INC. 2020-12-31 
BAYMOUNT INCORPORATED 2020-12-31 
BONTERRA RESOURCES INC. 2020-12-31 
CAPITAL METEORITE INC. 2020-12-31 
CAPITAL ORLETTO II INC. 2020-12-31 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CORPORATION RESSOURCES NEVADO 2020-12-31 
ENTREPRISES INTERNATIONALES DE PROSPECTION 2020-12-31 
EXPLORATION DIOS INC. 2020-12-31 
FIRE & FLOWER HOLDINGS CORP. 2021-01-30 
FLOWR CORPORATION (THE) 2020-12-31 
FUSE COBALT INC. 2020-12-31 
I-80 GOLD CORP. 2020-12-31 
IM CANNABIS CORP. 2020-12-31 
JAYDEN RESOURCES INC. 2020-12-31 
KRAKEN ROBOTICS INC. 2020-12-31 
LEUCROTTA EXPLORATION INC. 2020-12-31 
LONSDALE APARTMENT PROJECT 2020-12-31 
MAZARIN INC. 2020-12-31 
MEADOWBROOK APARTMENTS 2020-12-31 
METAUX NIOBAY INC. (LES) 2020-12-31 
MINES D'OR ET DE CUIVRE NEWBASKA LTEE 2020-12-31 
MINES DE LA VALLEE DE L'OR LTEE 2020-12-31 
MINES INDEPENDANTES CHIBOUGAMAU INC. 2020-12-31 
MOSAIC MINERALS CORP. 2020-12-31 
NADG NNN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 2020-12-31 
NORTHERN SHIELD RESOURCES INC. 2020-12-31 
OCEANIC IRON ORE CORP. 2020-12-31 
PLACE MONTFORT APARTMENT PROJECT 2020-12-31 
QUINSAM CAPITAL CORPORATION 2020-12-31 
RESSOURCES MINIERES RADISSON INC. 2020-12-31 
RESSOURCES MINIERES VANSTAR INC. 2020-12-31 
RESSOURCES ROBEX INC. 2020-12-31 
SOCIETE ASBESTOS LIMITEE 2020-12-31 
SPECTRA PRODUCTS INC. 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2006) DEBENTURE FUND (*26113) (*26114) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2006) REALTY TRUST (*26112) (*26114) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2007) MORTGAGE FUND (*28233) 2020-12-31 
SUNSTONE OPPORTUNITY (2007) REALTY TRUST (*28232) 2020-12-31 
TINTINA MINES LIMITED 2020-12-31 
TITANIUM CORPORATION INC. 2020-12-31 
TVI PACIFIC INC. 2020-12-31 
UNIGOLD INC. 2020-12-31 
VAL-D'OR MINING CORPORATION 2020-12-31 
WESTPHALIA DEV. CORP. 2020-12-31 

 

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

ALARIS EQUITY PARTNERS INCOME TRUST 
 

ANACONDA MINING INC. 
 

BRP INC. 
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CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

CANSO SELECT OPPORTUNITIES CORPORATION 
 

CANWEL BUILDING MATERIALS GROUP LTD. 
 

CATHEDRAL ENERGY SERVICES LTD. 
 

CORPORATION FIERA CAPITAL 
 

CREW ENERGY INC. 
 

DESCARTES SYSTEMS GROUP INC. (THE) 
 

DEVON ENERGY CORPORATION 
 

ENDEAVOUR MINING CORPORATION 
 

EURO RESSOURCES S.A. 
 

EXTENDICARE INC. 
 

FAX CAPITAL CORP. 
 

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER RIOCAN 
 

IMAX CORPORATION 
 

INGEVITY CORPORATION 
 

KNEAT.COM, INC. 
 

LIBERTY GOLD CORP. 
 

LULULEMON ATHLETICA INC. 
 

MAZARIN INC. 
 

MIND MEDICINE INC. 
 

MINES D'OR ET DE CUIVRE NEWBASKA LTEE 
 

MINIERE OSISKO INC. 
 

MORIEN RESOURCES CORP. 
 

NUVO PHARMACEUTICALS INC. 
 

PAPIERS TISSU KP INC. 
 

PESA CORPORATION 
 

PLAZA RETAIL REIT 
 

PROFOUND MEDICAL CORP. 
 

RESSOURCES VANTEX LTEE 
 

RESTAURANT BRANDS INTERNATIONAL INC. 
 

SABINA GOLD & SILVER CORP. 
 

SAVARIA CORPORATION 
 

SHOPIFY INC. 
 

SOCIETE ASBESTOS LIMITEE 
 

STORAGEVAULT CANADA INC. 
 

SUPREMEX INC. 
 

TETRA BIO-PHARMA INC. 
 

THERAPEUTIQUE KNIGHT INC. 
 

TOURMALINE OIL CORP. 
 

VALENS COMPANY INC. (THE) 
 

WESDOME GOLD MINES LTD. 
 

 

NOTICE ANNUELLE 

  
Date du 
document 

AUXLY CANNABIS GROUP INC. 2020-12-31 
BANQUE HSBC CANADA 2020-12-31 
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NOTICE ANNUELLE 

  
Date du 
document 

CURALEAF HOLDINGS, INC. 2020-12-31 
DISTINCTION ENERGY CORP. 2020-12-31 
DOLLARAMA INC. 2021-01-31 
FLOWR CORPORATION (THE) 2020-12-31 
IM CANNABIS CORP. 2020-12-31 
LEUCROTTA EXPLORATION INC. 2020-12-31 
POPREACH CORPORATION 2020-12-31 
TVI PACIFIC INC. 2020-12-31 
AVIS SUR L'EMPLOI DU PRODUIT 

 
EQUITON BALANCED REAL ESTATE FUND TRUST 2020-12-31 
ESPRESSO INCOME TRUST 2020-12-31 
FIDUCIE DE REVENU RESIDENTIEL EQUITON 2020-12-31 
TRINITY HOTELS FUND - I 2020-12-31 
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ANNEXE 2   DÉCLARATIONS D'INITIÉS (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

Liste des symboles employés pour les déclarations en format SEDI (Système électronique de déclaration des initiés) 

  RELATIONS AVEC L'ÉMETTEUR ASSUJETTI 
1 :  Émetteur assujetti ayant acquis ses propres titres 
2 :  Filiale de l'émetteur assujetti 
3 :  Porteur de titres qui détient en propriété véritable 

ou contrôle plus de 10 % des titres d’un émetteur 
assujetti (Loi sur les valeurs mobilières du 
Québec – 10 % d’une catégorie d’actions) 
comportant le droit de vote ou droit de participer, 
sans limite, au bénéfice et au partage en cas de 
liquidation 

4 :  Administrateur d'un émetteur assujetti 
5 :  Dirigeant d'un émetteur assujetti 
6 :  Administrateur ou dirigeant d'un porteur de titres 

visé en 3 
7 :  Administrateur ou dirigeant d'un initié à l’égard de 

l'émetteur assujetti ou d'une filiale de l'émetteur 
assujetti, autre que 4, 5 et 6 

8 :  Initié présumé – six mois avant de devenir initié 
NATURE DE L'OPÉRATION 
Généralités 
00 :  Solde d’ouverture – Déclaration initiale format 

SEDI 
10 :  Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 
11 :  Acquisition ou aliénation effectuée privément 
15 :  Acquisition ou aliénation au moyen d’un 

prospectus 
16 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense 

de prospectus 
22 :  Acquisition ou aliénation suivant une offre 

publique d'achat, un regroupement ou une 
acquisition 

30 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime 
d’actionnariat 

35 :  Dividende en actions 
36 :  Conversion ou échange 
37 :  Division ou regroupement d'actions 
38 :  Rachat – annulation 
40 :  Vente à découvert 
 

45 :  Contrepartie d'un bien 
46 :  Contrepartie de services 
47 :  Acquisition ou aliénation par don 
48 :  Acquisition par héritage ou aliénation par legs 
Dérivés émis par l’émetteur 
50 :  Attribution d’options 
51 :  Levée d'options 
52 :  Expiration d’options 
53 :  Attribution de bons de souscription 
54 :  Exercice de bons de souscription 
55 :  Expiration de bons de souscription 
56 :  Attribution de droits de souscription 
57 :  Exercice de droits de souscription 
58 :  Expiration de droits de souscription 
59 :  Exercice au comptant 
Dérivés émis par un tiers 
70 :  Acquisition ou aliénation (vente initiale) d’un dérivé 

émis par un tiers 
71 :  Exercice d’un dérivé émis par un tiers 
72 :  Autre règlement d’un dérivé émis par un tiers 
73 :  Expiration d’un dérivé émis par un tiers 
Divers 
90 :  Changements relatifs à la propriété 
97 :  Autres 
99 :  Correction d’information 
NATURE DE L’EMPRISE 
D :  Propriété directe 
I :  Propriété indirecte 
C :  Contrôle 
AUTRES MENTIONS 
O :  Opération originale 
M :  Première modification 
M' :  Deuxième modification 
M'' :  Troisième modification, etc. 
R :  Opération déclarée hors délai (en retard). 
 

AVIS 
L'information publiée dans cette annexe provient du 
Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). 
Les initiés assujettis doivent déclarer leur emprise ou 
une modification à leur emprise sur les titres d’un 
émetteur assujetti dans un délai de cinq jours, sauf 
dans certains cas précis.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 141

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



                  

Émetteur Rela- État Date Em- Opération Nombre de 
titres Prix Autorité 

  Titre tion opé- de prise Description ou valeur 
nominale unitaire principale 

    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
  A&W Revenue Royalties Income Fund                 
      Actions échangeables                 
        A&W Food Services of Canada Inc. 3 O 2021-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (2 028 020) 36.4200 BC 
      Limited Voting Trust Units                 
        A&W Food Services of Canada Inc. 3 O 2002-02-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 028 020 36.4200 BC 
    O 2021-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (521 000) 36.4200 BC 
      Parts de fiducie                 
        Anderson, Catherine Isabel 5 O 2021-03-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Anthony Ryan Anderson PI O 2021-03-12 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Hollands, Paul Francis Bruce 6               
          Wavin' In The Breeze Holdings Inc. PI O 2002-02-15 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-04-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 61 233 36.4200 BC 
        MOONEY, JEFFERSON 6               
          Weeo Gweat Enterprises Inc. PI O 2002-02-15 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-04-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 153 772 36.4200 BC 
  A.I.S. Resources Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Thomas, Phillip 5               
          Panopus Plc PI O 2021-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 133 000 0.0750 BC 
  ABC Technologies Holdings Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Sheppelman, Todd 4, 5 O 2021-02-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2021-02-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  AcuityAds Holdings Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hayek, Tal 4, 5 O 2021-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (15 000) 13.5857 ON 
        Kapcan, Rachel 5 O 2021-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (15 000) 13.5857 ON 
        Ontman, Joe 4, 5 O 2021-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (15 000) 13.5857 ON 
  AIRBOSS OF AMERICA CORP.                 
      Actions ordinaires                 
        Flatt, James Gordon 3               
          Skky Capital Corporation Limited PI O 2021-04-23 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (500 000) 40.0000 ON 
    O 2021-04-23 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (2 500 000) 40.0000 ON 
  AirIQ Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        FELSTEAD, KAREN 5 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 0.3000 ON 
    M 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3000 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.3000 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 500) 0.3100 ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 0.3100 ON 
  Alaris Equity Partners Income Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Driscoll, Darren John 5               
          Sally Driscoll RRSP PI O 2021-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 15.3000 AB 
        McCarthy, Elizabeth Teresa 5 O 2021-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (866) 16.1000 AB 
    M 2021-04-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (688) 16.1000 AB 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                 
        Miller, Alex 5 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 592 33.4104USD QC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 400 33.4200USD QC 
        Tessier, Claude 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 41.7000 QC 
      Deferred Share Units                 
        Bernier, Jean 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 657 41.8700 QC 
        Boyko, Éric 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 854 41.8700 QC 
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Émetteur Rela- État Date Em- Opération Nombre de 
titres Prix Autorité 

  Titre tion opé- de prise Description ou valeur 
nominale unitaire principale 

    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
        D'Amours, Jacques 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 657 41.8700 QC 
        Fields, Janice L. 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 657 41.8700 QC 
        Fortin, Richard 4, 7, 6, 

5 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 657 41.8700 QC 
        Kau, Mélanie 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 063 41.8700 QC 
        Lamothe, Marie Josee 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 734 41.8700 QC 
        Leroux, Monique F. 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 735 41.8700 QC 
        Plourde, Réal 4, 7, 6, 

5 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 657 41.8700 QC 
        Rabinowicz, Daniel 5 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 367 41.8700 QC 
        Têtu, Louis 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 734 41.8700 QC 
  Altius Renewable Royalties Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Gaumond, André 4, 6 O 2021-04-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 10.8000 ON 
  Altus Group Limited                 
      Restricted Shares                 
        Carter, Kimberly 5 O 2021-03-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 759 61.1500 ON 
  Americas Gold and Silver Corporation                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Davidson, Alexander John 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 221   ON 
        Edwards, Alan R. 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 009   ON 
        Kipp, Bradley Robert 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 593   ON 
        Pridham, Gordon E. 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 301   ON 
        RIVERA RABA, MANUEL ALBERTO 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 717   ON 
        Waisberg, Lorie 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 885   ON 
  Apollo Healthcare Corp.                 
      Deferred Share Units                 
        Spiegelman, Jeffrey Kent 4 O 2018-12-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 856   ON 
  Artis Real Estate Investment Trust                 
      Actions privilégiées Series A                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 2 700 23.0733 MB 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation (7 200)   MB 
      Actions privilégiées Series E                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 22.1376 MB 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation (11 572)   MB 
      Deferred Units                 
        Rodney, Benjamin Ryan 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 80 10.9600 MB 
      Parts                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 278 138 10.7281 MB 
  Banque Royale du Canada                 
      Actions ordinaires                 
        Bolger, Rod 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 968 48.9330 QC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (578) 115.4000 QC 
        Gottschling, Helena 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 581 48.9330 QC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (581) 115.4300 QC 
        McKay, David Ian 4, 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 5 322 48.9330 QC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 322) 115.2927 QC 
      Options                 
        Bolger, Rod 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (968) 48.9330 QC 
        Gottschling, Helena 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (581) 48.9330 QC 
        McKay, David Ian 4, 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (5 322) 48.9330 QC 
  Besra Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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Émetteur Rela- État Date Em- Opération Nombre de 
titres Prix Autorité 

  Titre tion opé- de prise Description ou valeur 
nominale unitaire principale 

    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
        Morda, Nathaniel Jon 4 O 2021-04-27 D 37 - Division ou regroupement d'actions (1 503 448)   ON 
      Bons de souscription                 
        Morda, Nathaniel Jon 4 O 2021-04-27 D 55 - Expiration de bons de souscription (551 413)   ON 
      Options                 
        Morda, Nathaniel Jon 4 O 2021-04-27 D 52 - Expiration d'options (2 315 000)   ON 
  Birchcliff Energy Ltd.                 
      Options                 
        Bosman, Myles 5 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 7.8500 AB 
        Carlsen, Christopher Andrew 5 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 7.8500 AB 
        Geremia, Bruno P. 5 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 7.8500 AB 
        Humphreys, David 5 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 7.8500 AB 
        Tonken, Aaron Jeffery 4, 5 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (200 000) 7.8500 AB 
  Brookfield Renewable Corporation                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A Exchangeable                 
        Brookfield Asset Management Inc. 3               
          BIC BEPC Holding II LP PI O 2020-07-29 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 I 90 - Changements relatifs à la propriété 5 323 680 46.9600USD ON 
          BIC BEPC Holding LP PI O 2020-07-29 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 I 90 - Changements relatifs à la propriété 5 323 680 46.9600USD ON 
          Brookfield Investments Corporation PI O 2021-04-16 I 90 - Changements relatifs à la propriété (10 647 360) 46.9600USD ON 
  C3 Metals Inc. (formerly Carube Copper Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Ackert, Jeff 5 O 2021-01-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (220 000) 0.1682 ON 
    M 2021-02-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (220 000) 0.1682 ON 
  Canaccord Genuity Growth II Corp.                 
      Class B Shares                 
        Farrell, Kent Alexander 4 O 2019-01-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2019-03-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Canuc Resources Corporation                 
      Options                 
        Chase, Marcus McCafferty 4 O 2018-12-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Cheng, Christopher Chung Him 4 O 2020-06-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Cathedral Energy Services Ltd.                 
      Options                 
        Irani, Fawzi 5 O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.2700 AB 
    O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.2700 AB 
  Cenovus Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Marcogliese, Richard Joseph 4 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 7.4350USD AB 
  CGI inc.                 
      Deferred Stock Unit (DSUs) / Unités d'actions différées UAD                 
        Bouchard, Alain 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 526 106.9200 QC 
        Cope, George 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 526 106.9200 QC 
        Doré, Paule 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 263 106.9200 QC 
        Hearn, Timothy James 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 473 106.9200 QC 
        Labbé, Gilles 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 585 106.9200 QC 
        Pedersen, Mike 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 526 106.9200 QC 
        Poloz, Stephen Shawn 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 263 106.9200 QC 
        Powell, Mary Grace 4 O 2020-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 263 106.9200 QC 
        Roach, Michael 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 263 106.9200 QC 
        Waller, Kathy Nadine 4 O 2021-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 328 106.9200 QC 
  Cipher Pharmaceuticals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        Godin, Christian 4 O 2021-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 782 1.3500 ON 
        Wolkin, Harold Morton 4 O 2021-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 370 1.3500 ON 
      Options                 
        Steiner, Cathy Robin 4 O 2021-03-18 D 50 - Attribution d'options 5 000 0.9000 ON 
  Clean Air Metals Inc. (formerly, Regency Gold Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Drost, Abraham Peter 4, 5 O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 0.3830 ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 34 000 0.3850 ON 
  Cogeco Communications Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne actions subalternes à droit de vote                 
        ALVES, ELIZABETH 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 380 62.1300 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 345 85.2000 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 445 65.2500 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 440 114.3000 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 435 67.6400 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 610) 118.7500 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (435) 118.7700 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (90) 118.7700 QC 
        Frappier, Chantal 5 O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (193) 117.6600 QC 
        Grenier, Martin 5 O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 216   QC 
    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 216 66.5200 QC 
        NYISZTOR, Diane 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 725 67.6400 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 805 62.1300 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (725) 119.0000 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (805) 119.1000 QC 
        Vigneault, Liette 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 380 67.6400 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 415 62.1300 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 385 85.2000 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 370 65.2500 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 425 114.3000 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 595) 118.7100 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (380) 118.9400 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (340) 118.8700 QC 
      Options                 
        ALVES, ELIZABETH 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (380) 62.1300 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (345) 85.2000 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (445) 65.2500 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (440) 114.3000 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (435) 67.6400 QC 
        NYISZTOR, Diane 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (725) 67.6400 QC 
    O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (805) 62.1300 QC 
        Vigneault, Liette 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (380) 67.6400 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (415) 62.1300 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (385) 85.2000 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (370) 65.2500 QC 
    O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (425) 114.3000 QC 
      Performance Share Units / Unite d'action performance                 
        Grenier, Martin 5 O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (216)   QC 
    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (216)   QC 
  Cogeco Inc                 
      Actions à droit de vote subalterne actions subalternes à droit de vote                 
        ALVES, ELIZABETH 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 244 98.3700 QC 
        Grenier, Martin 5 O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 254   QC 
    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 254 65.9600 QC 
    O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 325   QC 
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    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 325 65.9600 QC 
      Incentive Units/Unités incitatives                 
        Grenier, Martin 5 O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (325)   QC 
    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (325) 65.9600 QC 
      Performance Share Units / Unite d'action performance                 
        Grenier, Martin 5 O 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (254)   QC 
    M 2021-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (254)   QC 
  Corporation Métaux Précieux du Québec                 
      Actions ordinaires                 
        Champigny, Normand 4, 5 O 2021-04-28 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.2400 QC 
  Corporation Minière Fokus (anciennement, Exploration Fieldex inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Rainville, Jean 4, 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1350 QC 
  Corporation Minière Monarch                 
      Actions ordinaires                 
        Alamos Gold Inc. 3 O 2021-02-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 1.1120 QC 
    O 2021-02-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 1.1020 QC 
    O 2021-02-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 000) 1.1430 QC 
    O 2021-02-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 1.1910 QC 
    O 2021-02-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 1.0000 QC 
    O 2021-02-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 1.0030 QC 
  Corporation Moteurs Taiga (anciennement Canaccord Genuity 
Growth II Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Achard, Paul 5 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 674 225 15.0000 ON 
        Bernatchez, Gabriel 4, 5, 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 3 348 450 15.0000 ON 
        Bruneau, Samuel 4, 5, 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 3 348 450 15.0000 ON 
        Farrell, Kent Alexander 4 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2019-03-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 8 000   ON 
        Orsmond, Mark 5 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 83 711 15.0000 ON 
        Rowland, Angela 4 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 034 570 15.0000 ON 
        Tokarsky, Tim 4 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 037 950 15.0000 ON 
      Bons de souscription                 
        Tokarsky, Tim 4 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 20 927   ON 
      Class B Shares                 
        Farrell, Kent Alexander 4 O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (40 000)   ON 
      Options                 
        Demont, Jacques 5 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
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    O 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 251 133   ON 

  Corporation TC Énergie                 
      Actions ordinaires                 
        Johnson, Melville (Mel) A. 7 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Cymat Technologies Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Deyannis, Angie 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 50 000   ON 
      Options                 
        Deyannis, Angie 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (50 000) 0.2000 ON 
  Cymbria Corporation                 
      Actions sans droit de vote Class A Shares                 
        Jodoin, Sayuri Tania 6 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 59.3500 ON 
  DAVIDsTEA INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Segal, Sarah 5 O 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 096 3.2000USD QC 
    M 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 8 360 3.2000USD QC 
    O 2021-04-19 D 97 - Autre (4 264) 3.2000USD QC 
      Droits (Restricted Share Units)                 
        Segal, Sarah 5 O 2021-04-19 D 58 - Expiration de droits de souscription (8 360) 3.2000USD QC 
    M 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (8 360) 3.2000USD QC 
  Diagnos Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Coffin, Tristram 3 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.4800 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.4700 QC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.4850 QC 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 800 0.5400 QC 
  Distinction Energy Corp.                 
      Bons de souscription spéciaux                 
        Nevokshonoff, Glen Allen 6, 5 O 2021-04-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
          Wendy Nevokshonoff PI O 2021-04-06 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  E Split Corp.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Brasseur, Jeremy 6 O 2021-04-27 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 3 000 13.6000 AB 
        Lauzon, Robert 7 O 2021-04-27 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 2 000 13.6000 AB 
  Emgold Mining Corporation                 
      Options                 
        Davy, Julien 4 O 2020-12-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Endeavour Mining Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        de Montessus, Sébastien 4, 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (42 000) 29.1000 BC 
  Entheon Biomedical Corp. (formerly MPV Exploration Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Jahns, Brian 5 O 2021-02-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-03-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.7000 BC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.4400 BC 
      Bons de souscription                 
        Jahns, Brian 5 O 2021-02-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Jahns, Brian 5 O 2021-02-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Entreprises internationales de prospection                 
      Actions ordinaires                 
        Walter, Martin 4, 5 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.1400 QC 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 44 000 13.5000 QC 
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    M 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 44 000 0.1350 QC 
  Erdene Resource Development Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Akerley, Peter 4, 5 O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3600 NS 
        Jenkins, Robert 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 500 0.3600 NS 
    O 2021-04-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3500 NS 
  EXFO Inc. (anciennement EXFO Ingénierie Électro-Optique Inc.)                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Mazzuca, Claudio 5 O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21) 4.6200 QC 
  Exploration Puma Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Robillard, Marcel 4, 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1700 QC 
  Fancamp Exploration Ltd.                 
      Options                 
        Billings, Mark Anthony 4 O 2021-04-26 D 52 - Expiration d'options (600 000)   BC 
        Mehra, Ashwath 4 O 2013-10-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    M 2013-10-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    M' 2013-10-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Finning International Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hobson, Amanda Fern 5 O 2021-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (476) 31.8598 BC 
  First Cobalt Corp.                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Macdonald, Garett 4 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 40 000   ON 
        Otter, Clement Leroy Butch 4 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 40 000   ON 
        Pollesel, John Joseph 4 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 80 000   ON 
        Uthayakumar, Vasuki Susan 4 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 58 116   ON 
      Droits Performance Share Units                 
        Campbell, Peter Scott 5 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 50 000   ON 
        INSULAN, MICHAEL 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 000   ON 
        Mell, Trent 5 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 450 000   ON 
        Santaguida, Frank 5 O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 200 000   ON 
        Snyder, Ryan Matthew Jonathan 5 O 2018-10-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 250 000   ON 
        Trevisiol, Mark Steven 5 O 2020-08-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000   ON 
        Watts, Regan Patrick 5 O 2021-02-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 000   ON 
      Options                 
        INSULAN, MICHAEL 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-16 D 50 - Attribution d'options 500 000   ON 
  Fonds d'actifs réels mondiaux Middlefield                 
      Parts de fiducie                 
        Middlefield Global Real Asset Fund 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 900 9.1233 AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 9.0867 AB 
    O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 400 9.1675 AB 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 500 9.1660 AB 
  Fonds de placement immobilier Cominar                 
      Parts au rendement                 
        LÉCUYER, Sandra 5 O 2021-04-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Parts de fiducie                 
        LÉCUYER, Sandra 5 O 2021-04-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Parts différées                 
        LÉCUYER, Sandra 5 O 2021-04-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
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  Fonds de Placement Immobilier H&R                 
      Options                 
        Froom, Larry 5 O 2021-01-05 D 52 - Expiration d'options (20 000)   ON 
        Rutman, Ronald C. 4 O 2021-01-05 D 52 - Expiration d'options (33 333)   ON 
      Restricted Share Units                 
        Kundell, Blair 5 O 2021-02-16 D 59 - Exercice au comptant (2 291) 13.3400 ON 
    M 2021-02-23 D 59 - Exercice au comptant (2 291) 13.3400 ON 
  Fonds de placement immobilier PRO                 
      Parts                 
        Aghar, Peter 4               
          CRUX Capital Corporation PI O 2021-01-26 I 36 - Conversion ou échange 33 312   QC 
      Parts de société en commandite Class B, 1 trust special voting unit per 
Class B                 
        Aghar, Peter 4               
          Crux Capital Corporation PI O 2021-01-26 I 36 - Conversion ou échange (33 312)   QC 
  Fonds des secteurs de l'immobilier et du commerce électronique 
Split Corp.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Orrico, Dean 4, 6, 5               
          RESP PI O 2020-11-19 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-04-20 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 15.7273 AB 
  FONDS D'OBLIGATIONS CANADIENNES DE QUALITÉ SUPÉRIEURE 
RIDGEWOOD                 
      Parts                 
        Ridgewood Capital Asset Management 3               
          Managed Accounts PI O 2021-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 580 16.9800 ON 
    O 2021-04-21 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 902) 16.9800 ON 
    O 2021-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 895 16.9800 ON 
    O 2021-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30) 16.9800 ON 
    O 2021-04-22 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 54 000 16.2000 ON 
  Fonds mondial de dividendes des secteurs de l'immobilier et du 
commerce électronique                 
      Parts de fiducie                 
        Global Real Estate & E-Commerce Dividend Fund 1 O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 100 14.2200 AB 
  Fury Gold Mines Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Timmins, Michael 4, 5 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 900 1.6600 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 100 1.6700 ON 
  Gitennes Exploration Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        booth, kenneth david 4, 5 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0950 BC 
  Glacier Media Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Madison Venture Corporation 3 O 2021-04-20 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 5 000 000 0.4100 BC 
  Global Dividend Growers Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Global Dividend Growers Income Fund 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 400 13.6000 AB 
  Gold Standard Ventures Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Sun Valley Gold LLC 3               
          Client accounts PI O 2021-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 180 310 0.7000USD BC 
    O 2021-04-23 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 140 750 0.5716USD BC 
    O 2021-04-26 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 113 765 0.5800USD BC 
    O 2021-04-27 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 142 560 0.5900USD BC 
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  Goodfood Market Corp.                 
      Débentures convertibles                 
        Olds, Donald John 4 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 800 000.00 1000.0000 QC 
  Goupe Peak Fintech Inc. (formerly Les Technologies Peak 
Positioning Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Landreville, Jean 5 O 2021-04-22 D 54 - Exercice de bons de souscription 20 000 0.5000 QC 
      Bons de souscription                 
        Landreville, Jean 5 O 2021-04-22 D 54 - Exercice de bons de souscription (20 000) 0.5000 QC 
  Great Canadian Gaming Corporation                 
      Parts Restricted Shares                 
        Buchanan, Bryan Robert William 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (33) 43.9300 ON 
        Desmarais, David Roger 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (322) 43.9300 ON 
        Doyle, Terrance Michael 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (3 133) 43.9300 ON 
        Gwozd, Darren John Alexander 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (500) 43.9300 ON 
        Keeling, Chuck 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (461) 43.9300 ON 
        Molema, Michelle 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (298) 43.9300 ON 
        Newsome, Matthew Alexander 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (500) 43.9300 ON 
        Roberts, Christopher Merrill 8 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (138) 43.9300 ON 
        Russo, John David 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (863) 43.9300 ON 
        Severeyns, Brent Gerard 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (59) 43.9300 ON 
        Urquhart, Ronald David 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (106) 43.9300 ON 
        Young, Michael James 4 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (230) 43.9300 ON 
  Groupe BMTC Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Des Groseillers, Marie-Berthe 4, 5 O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 500 13.8780 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 000 13.8900 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 000 13.8990 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 000 13.8970 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 700 13.8500 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 300 13.9100 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 000 13.9970 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 500 14.1640 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 1 700 13.7682 QC 
    O 2021-04-26 D 97 - Autre 300 13.7700 QC 
  Groupe d'Alimentation MTY Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ma, Stanley Ding Kwok 4, 5, 3 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (839 800) 51.0000 QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 51.0400 QC 
    O 2021-04-19 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (40 000)   QC 
    O 2021-04-19 D 90 - Changements relatifs à la propriété (446 500)   QC 
    O 2021-04-19 D 90 - Changements relatifs à la propriété (3 075 109)   QC 
          11625306 Canada Inc. PI O 2003-08-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-19 I 90 - Changements relatifs à la propriété 3 075 109   QC 
          3148785 Canada Inc. PI O 2003-08-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-19 I 90 - Changements relatifs à la propriété 446 500   QC 
  Groupe RYAH inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Beausoleil, Serge 4, 5, 3 O 2021-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (18 250 000) 0.0400 QC 
        Desrosiers, Francois 3 O 2021-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (19 100 000) 0.0400 QC 
      Bons de souscription                 
        Beausoleil, Serge 4, 5, 3 O 2021-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (18 250 000) 0.0750 QC 
        Desrosiers, Francois 3 O 2021-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (19 100 000) 0.0750 QC 
      Options                 
        Wagner, Gregory 4, 5 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
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    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
    M 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 10 439 832 0.1000 QC 

    M 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 10 439 832 0.1000 QC 

      Super Voting Shares                 
        Wagner, Gregory 4, 5 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    M 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 15 750 0.3500 QC 

    M 2021-04-21 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 15 750 0.3500 QC 

  Groupe Vision New Look Inc. (auparavant Lunetterie New Look Inc.)                 
      Performance Share Units (PSU)                 
        Amiel, Antoine 4, 6, 5 O 2012-05-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
  Groupe WSP Global Inc.                 
      Performance Share Unit                 
        Meyer, Jan Magnus 5 O 2021-04-25 D 59 - Exercice au comptant (7 082) 119.2500 QC 
  H2O INNOVATION INC.                 
      Actions ordinaires                 
        BLANCHET, Marc 5 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 336 2.7800 QC 
        Clairet, Guillaume 5 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 077 2.7800 QC 
        Comeau, Robert 4 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 150 2.9100 QC 
        Cote, Pierre 4 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 846 2.9100 QC 
        Dugré, Frédéric 4, 5 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 685 2.7800 QC 
        Guérin, Stéphane 4 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 846 2.9100 QC 
        HENTHORNE, LISA 4 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 447 2.9100 QC 
        Madden, Gregory Lynn 5 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 191 2.7800 QC 
        Vachon, René 4 O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 846 2.9100 QC 
  HIVE Blockchain Technologies Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Daubaras, Darcy Glenn 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 4.0000 BC 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 4.0000 BC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 4.0900 BC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 3.9500 BC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 3.5300 BC 
        Ebel, Tobias 4 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (777 700) 3.6589 BC 
    O 2021-04-26 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (315 000) 3.8385 BC 
    M 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (315 000) 3.8385 BC 
  HPQ-Silicon Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Drapeau, Noëlle 4, 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (60 000) 0.8900 QC 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 0.8400 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 0.8000 QC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 0.9200 QC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 0.9700 QC 
        Mimeau, Richard 4 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 0.8000 QC 
  Hut 8 Mining Corp. (formerly, Oriana Resources Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
        Bitfury Holding B.V. 3               
          Pledged PI O 2021-04-16 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (3 000 000) 7.4800 ON 
  i-80 Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Equinox Gold Corp 3 O 2021-04-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Premier Gold Mines Limited PI O 2021-04-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
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        Gollat, Matthew 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 34 000 1.8900 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 2.4900 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 2.5200 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 200) 2.5500 ON 
        Waterton Global Resource Management, Inc. 3               
          Waterton Nevada Splitter II, LLC PI O 2021-04-14 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Waterton Nevada Splitter, LLC PI O 2021-04-14 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Bons de souscription                 
        Waterton Global Resource Management, Inc. 3               
          Waterton Nevada Splitter II, LLC PI O 2021-04-14 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Waterton Nevada Splitter, LLC PI O 2021-04-14 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Begeman, John A. 4 O 2021-04-23 D 52 - Expiration d'options (66 000)   ON 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 50 000 2.6600 ON 
        Bellissimo, Eva 4 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 50 000 2.6600 ON 
        Clayton, Ronald Wayne 4 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 250 000 2.6600 ON 
        Downie, Ewan Stewart 4, 5 O 2021-04-23 D 52 - Expiration d'options (184 000)   ON 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 325 000 2.6600 ON 
        Einav, Arthur Avi 4 O 2021-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 50 000 2.6600 ON 
        Gili, Matthew 5 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 300 000 2.6600 ON 
        Gollat, Matthew 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (34 000)   ON 
    O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options (36 000)   ON 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 300 000 2.6600 ON 
        Kristof, Brenton Andrew 5 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 150 000 2.6600 ON 
        Seaman, John 4 O 2021-04-23 D 52 - Expiration d'options (24 000)   ON 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 50 000 2.6600 ON 
        Smith, Gregory 4 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 50 000 2.6600 ON 
        Snow, Ryan 5 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 250 000 2.6600 ON 
  Intact Corporation financière                 
      Deferred Share Units for Directors                 
        Wilkins, Carolyn Ann 4 O 2021-04-15 D 46 - Contrepartie de services 327 160.3800 ON 
    M 2021-04-15 D 46 - Contrepartie de services 215 160.3800 ON 
  Integra Resources Corp.                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Awram, David 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 014   BC 
  InterRent Real Estate Investment Trust                 
      Deferred Units                 
        Amirault, Paul 4 O 2021-03-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 000)   ON 
    O 2021-03-17 D 59 - Exercice au comptant (10 000)   ON 
        Millar, Curt 5 O 2020-11-24 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 500)   ON 
    O 2020-11-24 D 59 - Exercice au comptant (5 500)   ON 
      Parts de fiducie                 
        Amirault, Paul 4 O 2021-03-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 10 000   ON 
        Awrey, Brian 5 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 12 500   ON 
        Millar, Curt 5 O 2020-11-24 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 500   ON 
      Reçus de versement                 
        Awrey, Brian 5 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange (12 500)   ON 
  Josemaria Resources Inc.                 
      Débentures 2019 US$20 Million                 
        Lorito Holdings S.à.r.l. 3 O 2019-10-25 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément $ 20 000 000.00   BC 
    M 2019-10-25 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément $ 20 000 000.00   BC 
  Klondike Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Kennedy, Thomas John 4, 5 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0850 BC 
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  kneat.com, inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Dawe, Wade K. 5               
          Kelligrew Inc. PI O 2021-04-28 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 333 334 3.0000 NS 
  LA SOCIÉTÉ CALDWELL INTERNATIONALE                 
      Actions ordinaires                 
        Falagario, Michael R.J. 7 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 300 1.6000 ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 200 1.6000 ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 1.6800 ON 
        Wallace, John Newton 5 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.5400 ON 
      Deferred Stock Units                 
        Daoust, Paul 4 O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 874   ON 
        Morris, Darcy 4 O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 704   ON 
        Vamvakas, Elias 4 O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 815   ON 
        Welsh, Kathryn A. 4 O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 074   ON 
        Young, John 4 O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 333   ON 
  Le Fonds de dividendes du secteur des infrastructures durables                 
      Parts de fiducie                 
        Sustainable Infrastructure Dividend Fund 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 900 11.1167 AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 11.0671 AB 
  Le Fonds de dividendes du secteur des produits de consommation 
numériques                 
      Parts de fiducie                 
        Digital Consumer Dividend Fund 1 O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 2 200 12.7895 AB 
  Les Ressources Yorbeau Inc.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Gendron, Jérôme 4 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 549 000 0.0500 QC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 451 000 0.0500 QC 
  Madison Pacific Properties Inc.                 
      Actions ordinaires Class B Voting                 
        Madison Venture Corporation 3 O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 200 4.4495 BC 
      Actions sans droit de vote Class C                 
        DeLucchi, Graziano 4 O 2021-04-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 600   BC 
    M 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 600 4.3500 BC 
  Mangazeya Mining Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Yanchukov, Sergey 3               
          Sezaria Ltd PI O 2021-04-20 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 12 889 500 0.0800 ON 
  MBN Corporation                 
      Actions ordinaires Equity Shares                 
        MBN Corporation 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 500 6.5300 AB 
    O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation (500)   AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 600 6.5150 AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation (600)   AB 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 600 6.5133 AB 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation (600)   AB 
  MCAN Mortgage Corporation                 
      Performance Share Units                 
        Cipollone, Floriana 5 O 2021-03-31 D 35 - Dividende en actions 164 17.3178 ON 
    O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 70 16.0221 ON 
      Restricted Share Units                 
        Cipollone, Floriana 5 O 2021-03-31 D 35 - Dividende en actions 164 17.3178 ON 
    O 2021-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 70 16.0221 ON 
  MedMen Enterprises Inc. (formerly Ladera Ventures Corp.)                 
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      Bons de souscription                 
        Adler, Jason Marc 6               
          Gotham Green Fund 1 (Q), L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (2 133 480)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (426 696)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 109 410)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (2 759 083)   BC 
          Gotham Green Fund 1, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (533 287)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (106 657)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (277 309)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (689 663)   BC 
          Gotham Green Fund II (Q), L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (8 622 266)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 724 453)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (4 483 579)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (11 150 582)   BC 
          Gotham Green Fund II, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 481 399)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (296 280)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (770 328)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 915 792)   BC 
          Gotham Green Partners SPV IV, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (15 625 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (3 125 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (8 125 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (20 206 734)   BC 
        Gotham Green Partners, LLC 3               
          Gotham Green Fund 1 (Q), L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (2 133 480)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (426 696)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 109 410)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (2 759 083)   BC 
          Gotham Green Fund 1, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (533 287)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (106 657)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (277 309)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (689 663)   BC 
          Gotham Green Fund II (Q), L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (8 622 266)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 724 453)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (4 483 579)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (11 150 582)   BC 
          Gotham Green Fund II, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 481 399)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (296 280)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (770 328)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (1 915 792)   BC 
          Gotham Green Partners SPV IV, L.P. PI O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (15 625 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (3 125 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (8 125 000)   BC 
    O 2021-04-21 C 38 - Rachat ou annulation (20 206 734)   BC 
  Melcor Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Melcor Real Estate Investment Trust 1 O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 3 800 6.5000 AB 
  Metalla Royalty & Streaming Ltd.                 
      Droits Restricted Share Units                 
        Clark, Drew 5 O 2021-04-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   BC 
        Handa, Saurabh 5 O 2021-04-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   BC 
        Heath, Brett 4, 5 O 2021-04-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 40 000   BC 
        Tucker, E.B. 4 O 2021-04-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 000 11.7300 BC 
      Options                 
        Clark, Drew 5 O 2021-04-28 D 50 - Attribution d'options 40 000 11.7300 BC 
        Handa, Saurabh 5 O 2021-04-27 D 50 - Attribution d'options 40 000 11.7300 BC 
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    M 2021-04-28 D 50 - Attribution d'options 40 000 11.7300 BC 
        Heath, Brett 4, 5 O 2021-04-27 D 50 - Attribution d'options 75 000 11.7300 BC 
        Tucker, E.B. 4 O 2021-04-27 D 50 - Attribution d'options 50 000 11.7300 BC 
  Metaux Russel Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        O'Reilly, William Michael 4 O 2021-04-23 D 90 - Changements relatifs à la propriété (358) 27.9900 ON 
          RESP PI O 2021-04-23 I 90 - Changements relatifs à la propriété 358 27.9900 ON 
  Methanex Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        M&G Investment Management Limited 3               
          LF Access Global Dividend Fund PI O 2021-04-20 C 90 - Changements relatifs à la propriété 43 000 35.5600USD BC 
          M&G (Lux) Investment Funds 1 PI O 2021-04-20 C 90 - Changements relatifs à la propriété 23 000 35.5600USD BC 
          M&G Global Dividend Fund PI O 2021-04-20 C 90 - Changements relatifs à la propriété (66 000) 35.5600USD BC 
  Metro inc.                 
      Actions ordinaires                 
        GIROUX, Marc 5 O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options 12 600 21.9000 QC 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 600) 56.8726 QC 
      Options                 
        GIROUX, Marc 5 O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options (12 600) 21.9000 QC 
  Middlefield Can-Global REIT Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Middlefield Can-Global REIT Income Fund 1 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 400 10.4800 AB 
  Mines Agnico Eagle Limitée                 
      Actions ordinaires                 
        Aglukkaq, Leona 4 O 2021-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Restricted Share Units                 
        Aglukkaq, Leona 4 O 2021-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 000   ON 
  Miniere Osisko Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Osisko Mining Inc. 1 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 322 300 3.3795 ON 
    O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (322 300) 3.3795 ON 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 113 800 3.3415 ON 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation (113 800) 3.3415 ON 
    O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 121 000 3.3691 ON 
    O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation (121 000) 3.3691 ON 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation 96 400 3.1988 ON 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation (96 400)   ON 
    O 2021-04-27 D 38 - Rachat ou annulation 219 900 3.2107 ON 
    O 2021-04-27 D 38 - Rachat ou annulation (219 900) 3.2107 ON 
  MINT Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        MINT Income Fund 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 400 5.7425 AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 400 5.7125 AB 
  MOSAIC MINERALS CORP.                 
      Options                 
        Cumming, John Charles Richard 4, 5 O 2020-02-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.1000 BC 
  Mullen Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Mullen Group Ltd. 1 O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2055 AB 
    O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2854 AB 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2742 AB 
    O 2021-04-27 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.4681 AB 
        Scherman, Philip 4               
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          RRSP (Self) PI O 2021-04-26 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 700 13.2100 AB 
  Namex Ventures Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Gale, George Henry 4, 5, 3 O 2011-11-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-23 D 53 - Attribution de bons de souscription 190 000 0.1000 QC 
    O 2021-04-21 D 53 - Attribution de bons de souscription 150 000 0.2500 QC 
  North American Construction Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        North American Construction Group Ltd. 1 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 13.5248 AB 
    O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   AB 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 13.6740 AB 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   AB 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 13.7760 AB 
    O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   AB 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 13.9450 AB 
    O 2021-04-26 D 38 - Rachat ou annulation (2 000)   AB 
  Nuinsco Resources Limited                 
      Options                 
        Franklin, James 4 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 3 000 000   ON 
        Jones, Paul, Latimer 4, 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 000 000   ON 
        Stokes, Sean Duncanson 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 3 000 000   ON 
        Wardell, Robert 4 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 15 000 000   ON 
    M 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 1 500 000   ON 
  Obsidian Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Kernaghan, Edward Hume 4 O 2019-06-10 D 37 - Division ou regroupement d'actions (153 836)   AB 
    M 2019-06-10 D 37 - Division ou regroupement d'actions (153 838)   AB 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 200 1.5700 AB 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 500 1.5600 AB 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 28 900 1.5500 AB 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 1.5400 AB 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 1.5300 AB 
          Jennifer Kernaghan PI O 2019-06-10 I 37 - Division ou regroupement d'actions (27 429)   AB 
    M 2019-06-10 I 37 - Division ou regroupement d'actions (27 430)   AB 
          Kernwood Ltd. PI O 2019-06-10 I 37 - Division ou regroupement d'actions (17 770 457)   AB 
    M 2019-06-10 I 37 - Division ou regroupement d'actions (17 770 458)   AB 
  Orezone Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Goodman, Ryan 5 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.9700 BC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 250 0.9700 BC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 28 150 0.9700 BC 
  Organigram Holdings Inc.                 
      Droits PSUs - 2020 Omnibus Equity Incentive Plan                 
        Fletcher, James Walter 7 O 2021-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    O 2021-04-19 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 393 3.3600 NB 
      Droits RSUs - 2020 Omnibus Equity Incentive Plan                 
        Fletcher, James Walter 7 O 2021-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    O 2021-04-19 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 464 3.3600 NB 
      Options 2020 Omnibus Equity Incentive Plan                 
        Fletcher, James Walter 7 O 2021-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 150 000 3.3600 NB 
  Orla Mining Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Newmont Corporation 3               
          Goldcorp Inc. PI O 2021-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (45 200) 5.0677 BC 
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  Outcrop Gold Corp.                 
      Options                 
        McCall, Judy A. 5 O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.3000 BC 
        Nishi, Kevin 4 O 2021-04-26 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.3000 BC 
        Slater, Ian 4 O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 800 000 0.3000 BC 
        Tong, Alexander 5 O 2021-04-19 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.3000 BC 
  Pan Orient Energy Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Pan Orient Energy Corp. 1 O 2021-04-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.8500 AB 
    O 2021-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 000 0.9000 AB 
    O 2021-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.9000 AB 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 34 500 0.9000 AB 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 33 500 0.8900 AB 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.8900 AB 
  Peyto Exploration & Development Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Davis, Brian 4 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 600 4.0700USD AB 
        Robinson, Scott 5 O 2021-04-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 5.1900 AB 
  PHX Energy Services Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Hibbard, Lawrence M. 4 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 3.2100 AB 
        Hooks, John Michael 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 200 3.1955 AB 
  Pinetree Capital Ltd.                 
      Droits                 
        Bouffard, John Edward Somerville 5 O 2019-03-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-19 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 000   ON 
        Miller, Craig McLean 4 O 2016-05-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-19 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 000   ON 
        Tolnai, Peter 4, 5 O 2016-04-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2012-04-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 702 223   ON 
  Platinum Group Metals Ltd.                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Harshaw, Stuart 4 O 2021-04-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 147 4.7600 BC 
        Marlow, Timothy Douglas 4 O 2021-04-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 982 4.7600 BC 
        Walters, Diana 4 O 2021-04-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 477 4.7600 BC 
  Polaris Infrastructure Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Guillen, Jaime 4 O 2016-05-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 15   ON 
    O 2016-08-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2016-11-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 15   ON 
    O 2017-02-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2017-05-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2017-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   ON 
    O 2017-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 19   ON 
    O 2018-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   ON 
    O 2018-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 19   ON 
    O 2018-08-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 29   ON 
    O 2018-11-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 36   ON 
    O 2019-02-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 32   ON 
    O 2019-05-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 28   ON 
    O 2019-11-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 32   ON 
    O 2020-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 25   ON 
    O 2020-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 31   ON 
    O 2020-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 27   ON 
    O 2020-11-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 23   ON 
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    O 2021-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 18   ON 
        Lawless, James V. 4 O 2016-05-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 15   ON 
    O 2016-08-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2016-11-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 15   ON 
    O 2017-02-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2017-05-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 16   ON 
    O 2017-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   ON 
    O 2017-11-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 19   ON 
    O 2018-02-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   ON 
    O 2018-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 19   ON 
    O 2018-08-27 D 56 - Attribution de droits de souscription 29   ON 
    O 2018-11-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 36   ON 
    O 2019-02-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 32   ON 
    O 2019-05-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 28   ON 
    O 2019-11-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 32   ON 
    O 2020-02-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 25   ON 
    O 2020-05-29 D 56 - Attribution de droits de souscription 31   ON 
    O 2020-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 27   ON 
    O 2020-11-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 23   ON 
    O 2021-02-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 18   ON 
      Droits Restricted Share Unit                 
        Lawless, James V. 4 O 2021-04-22 D 58 - Expiration de droits de souscription (400 000)   ON 
      Options                 
        Lawless, James V. 4 O 2021-04-22 D 52 - Expiration d'options (966 979)   ON 
  PopReach Corporation (formerly, Mithrandir Capital Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Vorhaus, Michael A. 4 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Vorhaus, Michael A. 4 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  PrairieSky Royalty Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Robotti, Robert Edward 4               
          Edward Robotti Trust PI O 2019-10-03 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Premier Soin d'Amérique inc. (anciennement Corporation 
d'Acquisition Physinorth inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Charbonneau, Sylvain 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 45 000 0.3500 QC 
        Durand, Fabien 7 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 45 000 0.3500 QC 
      Options                 
        Charbonneau, Sylvain 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (45 000) 0.3500 QC 
        Durand, Fabien 7 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (45 000) 0.3500 QC 
  Premium Brands Holdings Corporation                 
      Droits                 
        Ciampi, Johnny 4 O 2009-07-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-03-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 189 113.1460 BC 
    O 2021-04-15 D 35 - Dividende en actions 1 119.0120 BC 
        Keller-Hobson, Kathleen 4 O 2015-05-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-03-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 173 113.1460 BC 
    O 2021-04-15 D 35 - Dividende en actions 1 113.1460 BC 
    M 2021-04-15 D 35 - Dividende en actions 1 119.0120 BC 
        Wagner, Mary Kathryn 4 O 2020-10-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-03-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 331 113.1460 BC 
    O 2021-04-15 D 35 - Dividende en actions 2 119.0120 BC 
  Primo Water Corporation (formerly, Cott Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
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        Fowden, Jeremy Stephen Gary 5 O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options 133 080 8.0000USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 918) 16.9000USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 080) 16.9100USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 16.9150USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 600) 16.9200USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 320) 16.9300USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 076) 16.9400USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 738) 16.9500USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 16.9550USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 803) 16.9600USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 16.9700USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 332) 16.9800USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 100) 16.9900USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (33 716) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (784) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 043) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.0150USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 370) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options 38 457 8.0000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 017) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 940) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 17.0400USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 17.0500USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 300) 17.0600USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 17.0700USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 17.0800USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 17.0900USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 17.1000USD ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options 1 100 10.4000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 17.1000USD ON 
        Wells, Jay 5 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (24 900) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 100) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 300) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options 40 610 6.5800USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 110) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 600) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options 5 190 9.2900USD ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 190) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 400) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 17.0400USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 17.0500USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 17.0600USD ON 
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    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 17.0700USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.0800USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 17.0900USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.1000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 17.1100USD ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options 26 060 9.2900USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 909) 17.0000USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 17.0050USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 098) 17.0100USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 17.0200USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 17.0300USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 653) 17.0400USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 17.0500USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 17.0600USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 17.0700USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 17.0800USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 17.0900USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 17.1000USD ON 
      Options                 
        Fowden, Jeremy Stephen Gary 5 O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options (133 080)   ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options (38 457)   ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options (1 100)   ON 
        Wells, Jay 5 O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options (40 610)   ON 
    O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options (5 190)   ON 
    O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options (26 060)   ON 
  Probe Metals Inc.                 
      Droits Restricted Share Units                 
        Dessureault, Yves 5 O 2021-02-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000   ON 
    M 2021-02-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 125 000   ON 
        Gagnon, Marco 4, 5 O 2021-02-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 125 000   ON 
    M 2021-02-24 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000   ON 
  PYROGENÈSE CANADA INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Pascali, Photis Peter 4, 5, 3               
          FIDUCIE DE CRÉDIT MELLON TRUST PI O 2021-04-22 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (30 000) 6.4674 QC 
    O 2021-04-23 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (30 000) 6.1805 QC 
  Quarterhill Inc. (formerly, Wi-LAN Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Quarterhill Inc. 1 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 2.4473 ON 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 400 2.4280 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 800 2.4153 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 2.4844 ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 900 2.5013 ON 
    O 2021-04-27 D 38 - Rachat ou annulation (52 400)   ON 
  Quincaillerie Richelieu Ltée                 
      Actions ordinaires                 
        Grenier, Guy 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 3 000 9.1400 QC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 41.7036 QC 
        Lord, Richard 4, 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 5 400 15.9900 QC 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 400) 41.7072 QC 
      Options                 
        Grenier, Guy 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (3 000) 9.1400 QC 
        Lord, Richard 4, 5 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (5 400) 15.9900 QC 
  Real Matters Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        Smith, Jason 4, 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 16.1577 ON 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 16.0790 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 15.9673 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 16.3825 ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 16.6620 ON 
  Red Pine Exploration Inc.                 
      Options                 
        Anwyll, Edward William Drew 4 O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 150 000   ON 
        Dodds, Robert Brian 4 O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 150 000   ON 
        Duras, Greg 5 O 2019-11-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 222 500   ON 
        Kampian, Peter 4 O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 150 000   ON 
        Martin, Paul Douglas 4 O 2021-02-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 350 000   ON 
        Rolf von den Baumen, Andrew 4 O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 150 000   ON 
        Yarie, Quentin 4 O 2021-04-14 D 50 - Attribution d'options 600 000   ON 
  Repare Therapeutics Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Seth, Kim 5 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 80 2.4250USD QC 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (80) 33.7900USD QC 
      Options                 
        Seth, Kim 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (80) 2.4250USD QC 
  Ressources Cartier inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Lacoursiere, Nancy 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 150 000 0.1250 QC 
      Options                 
        Lacoursiere, Nancy 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (150 000) 0.1250 QC 
  Ressources Minieres Radisson Inc.                 
      Actions ordinaires Catégorie A                 
        Lachance, Denis 4 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.2650 QC 
  Resverlogix Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Lebioda, Kenneth Eugene 5               
          RRSP - Shannon McBennett PI O 2021-04-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 500) 0.9400 AB 
  Richards Packaging Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Richards Packaging Income Fund 1 O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 68.0000 ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 67.5000 ON 
  Rogers Communications Inc.                 
      Actions sans droit de vote Class B                 
        Brooks, Bonnie 4 O 2021-04-22 D 46 - Contrepartie de services 178   ON 
        Rogers, Edward 4, 7, 6, 

5 O 2021-04-22 D 46 - Contrepartie de services 989   ON 
        Rogers, Loretta A. 4, 6 O 2021-04-22 D 46 - Contrepartie de services 312   ON 
        Rogers, Martha 4, 6 O 2021-04-22 D 46 - Contrepartie de services 288   ON 
        Rogers-Hixon, Melinda M. 4, 7, 6 O 2021-04-22 D 46 - Contrepartie de services 481   ON 
  Roots Corporation                 
      Deferred Share Units                 
        Curran, Mary Ann 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 828   ON 
        David, Gregory 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 242   ON 
        Lastman, Dale Howard 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 287   ON 
        Mavrinac, Richard P. 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 008   ON 
        Teitelbaum, Joel 4 O 2021-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 312   ON 
      Options                 
        Roach, Meghan Claire 4, 5 O 2021-04-12 D 50 - Attribution d'options 422 000   ON 
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    M 2021-04-12 D 50 - Attribution d'options 421 500   ON 
  Sabina Gold & Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Stylianides, Anna 4 O 2021-03-08 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.9300 BC 
      Options                 
        Stylianides, Anna 4 O 2021-03-08 D 51 - Exercice d'options (100 000) 0.9300 BC 
  Shopify Inc.                 
      Actions à droit de vote multiple Class B Multiple Voting Shares                 
        Lemieux, Jean-Michel 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 500 5.1700USD ON 
    O 2021-04-19 D 36 - Conversion ou échange (500)   ON 
      Actions à droit de vote subalterne Class A Subordinate Voting Shares                 
        Finkelstein, Harley Michael 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 545 22.4400USD ON 
    O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (545) 1157.2000USD ON 
        Lemieux, Jean-Michel 5 O 2021-04-19 D 36 - Conversion ou échange 500   ON 
    O 2021-04-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (500) 1192.0000USD ON 
        Lutke, Tobias Albin 4, 5 O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options 2 800 62.1500USD ON 
    O 2021-04-26 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 800) 1121.9515USD ON 
          7910240 Canada Inc. PI O 2021-04-26 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (3 500) 1143.9087 ON 
      Options                 
        Finkelstein, Harley Michael 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (545) 22.4400USD ON 
        Lemieux, Jean-Michel 5 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options (500) 5.1700USD ON 
        Lutke, Tobias Albin 4, 5 O 2021-04-26 D 51 - Exercice d'options (2 800) 62.1500USD ON 
  SIR Royalty Income Fund                 
      Parts                 
        Janes, Lembit 3 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 5.9000 ON 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 5.9300 ON 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 700 5.9500 ON 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 5.9700 ON 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 5.9800 ON 
    O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 5.9900 ON 
  Slam Exploration Ltd.                 
      Options                 
        Taylor, Michael R. 4, 5 O 2021-04-27 D 52 - Expiration d'options (120 000)   NB 
  SmartCentres Real Estate Investment Trust (formerly, Smart Real 
Estate Investment Trust)                 
      Special Voting Units                 
        Goldhar, Mitchell 3               
          SC Financial Investments Inc. PI O 2021-04-23 I 38 - Rachat ou annulation (77 568)   ON 
  Spartan Delta Corp. (formerly Return Energy Inc.)                 
      Droits Restricted Stock Units                 
        Weissbluth, Elliot 4 O 2021-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Options                 
        Weissbluth, Elliot 4 O 2021-03-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Spectra Products Inc.                 
      Options                 
        Grassi, Giacomo 4 O 2021-03-17 D 50 - Attribution d'options 350 000 0.0500 ON 
        Haney, Kevin 4 O 2021-03-17 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.0500 ON 
        Malion, Andrew 4, 5 O 2021-03-17 D 50 - Attribution d'options 900 000 0.0500 ON 
  Stantec Inc.                 
      Common Shares Performance Share Units                 
        Alpern, Paul Jeremy David 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (2 749) 49.3800 AB 
        Castro, Leonardo De Oliveira 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (4 196) 38.5800USD AB 
        Davert, Marshall 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (4 399) 38.5800USD AB 
        DiManno, Valentino 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (6 441) 49.3800 AB 
        Finis, Mario 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (2 274) 38.5800USD AB 
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        Fleck, Steve Marvin 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (5 923) 49.3800 AB 
        Johnston, Gordon Allan 4, 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (32 999) 49.3800 AB 
        Kennedy, Michael Aloysius 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (4 196) 38.5800USD AB 
        Lerner, Stuart 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (4 196) 38.5800USD AB 
        Morisbak, Bjorn 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (1 649) 49.3800 AB 
        Samji, Asifa 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (1 459) 49.3800 AB 
        Schefer, Catherine Margaret 7, 5 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (3 671) 49.3800 AB 
        Seager, Robert Harold 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (3 437) 49.3800 AB 
        Stone, Jeffrey Philip 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (1 245) 38.5800USD AB 
        Take, John David 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (2 559) 38.5800USD AB 
        Walter, Susan Furman 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (2 233) 38.5800USD AB 
        Wlad, Russell Edward 7 O 2021-04-23 D 59 - Exercice au comptant (3 278) 49.3800 AB 
  Summit Industrial Income REIT                 
      Parts de fiducie                 
        Morassutti, Lawrence 4               
          Caren Morassutti - RRSP PI O 2021-04-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 376 14.8900 ON 
  Superior Plus Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Marquard & Bahls AG 3 O 2021-04-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 150 000 14.8274 ON 
    O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 14.9066 ON 
  Sustainable Innovation & Health Dividend Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Sustainable Innovation & Health Dividend Fund 1 O 2021-04-19 D 38 - Rachat ou annulation 1 800 9.3639 AB 
    O 2021-04-20 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 9.3809 AB 
    O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 900 9.4956 AB 
  Systèmes Haivision Inc.                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Horn, Sidney M. 4 O 2021-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-23 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 762   QC 
  Tamarack Valley Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Christensen, David Keith 5 O 2021-04-23 D 57 - Exercice de droits de souscription 95 000 2.2446 AB 
        Price, Floyd Ray 4 O 2021-04-22 D 57 - Exercice de droits de souscription 35 114 2.2200 AB 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 395) 2.2200 AB 
        Reimond, Scott William 5 O 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 202 916 2.3458 AB 
      Droits PSUs                 
        Reimond, Scott William 5 O 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (134 583) 2.3458 AB 
      Droits Restricted Stock Units                 
        Christensen, David Keith 5 O 2021-04-23 D 57 - Exercice de droits de souscription (95 000) 2.2446 AB 
        Price, Floyd Ray 4 O 2021-04-22 D 57 - Exercice de droits de souscription (35 114) 2.2200 AB 
        Reimond, Scott William 5 O 2021-04-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (68 333) 2.3458 AB 
  Technologies D-Box inc                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Trahan, Jean-Pierre 4 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Trahan, Jean-Pierre 4 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
  TECHNOLOGIES ORTHO RÉGÉNÉRATIVES INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Mainville, Luc 5               
          Chantal Bourgoing PI O 2021-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 500 0.4800 QC 
  TeraGo Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Cymbria Corporation 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        EdgePoint Investment Group Inc. 3               
          Cymbria Corporation PI O 2021-04-21 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
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      Bons de souscription Series A                 
        Cymbria Corporation 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        EdgePoint Investment Group Inc. 3               
          Cymbria Corporation PI O 2021-04-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Bons de souscription Series B                 
        Cymbria Corporation 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        EdgePoint Investment Group Inc. 3               
          Cymbria Corporation PI O 2021-04-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Bons de souscription Series C                 
        Cymbria Corporation 3 O 2021-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        EdgePoint Investment Group Inc. 3               
          Cymbria Corporation PI O 2021-04-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  The Bitcoin Fund                 
      Parts Class A                 
        Sodhi, Tanvir Singh 4 O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 57.6500USD ON 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 57.6800USD ON 
  The North West Company Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Stout, Jeffrey Barret 7 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
      Options                 
        Akerstream, Cole James Ashley 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 5 483   MB 
        Beaulieu, Michael 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 7 018   MB 
        Boily, Steve 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 7 119   MB 
        Chatyrbok, David Michael 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 7 856   MB 
        Flewitt, Leanne 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 831   MB 
        Hill, Kyle Adrian 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 12 881   MB 
        Johnson, Matthew 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 382   MB 
        Kaminsky, Laurie 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 205   MB 
        Kennedy, Edward Stephen 4, 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 95 282   MB 
        King, John 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 19 750   MB 
        McConnell, Daniel, George 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 21 581   MB 
        Merasty, Gary 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 19 587   MB 
        Pickett, Walter 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 088   MB 
        Sie, Kevin Thomas Peter 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 6 045   MB 
        Stout, Jeffrey Barret 7 O 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
    M 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
        Sutton, Amanda Elizabeth 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 7 402   MB 
        Yeo, Alex Soonmeng 5 O 2021-04-22 D 50 - Attribution d'options 19 300   MB 
      Variable Voting and Common Voting Shares                 
        Kennedy, Edward Stephen 4, 5 O 2021-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (74 400) 36.2500 MB 
    O 2021-04-22 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (10 000) 36.5000 MB 
        Stout, Jeffrey Barret 7 M 2021-04-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
  Thomson Reuters Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Roth, Kirsty 5 O 2020-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 288 69.6070USD ON 
  ThreeD Capital Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Inwentash, Sheldon 4, 6, 5 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.7644 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.8329 ON 
  Tourmaline Oil Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Weiss, Janet 4 O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 890 18.7500USD AB 
  Transcontinental inc.                 
      Unités d'actions différées (UAD-administrateurs) / (DSU-directors)                 
        Brues, Peter 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 446 23.2500 QC 
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        Cote, Jacynthe 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 498 23.2500 QC 
        Leduc, Yves 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 160 23.2500 QC 
        Martini, Anna 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 319 23.2500 QC 
        Plourde, Mario 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 160 23.2500 QC 
        Raymond, Jean 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 181 23.2500 QC 
        Thabet, Annie 4 O 2021-04-25 D 56 - Attribution de droits de souscription 649 23.2500 QC 
  Trez Capital Senior Mortgage Investment Corporation                 
      Class A Shares                 
        Windsor Private Capital Limited Partnership 3 O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 700 1.9945 BC 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 600 1.9800 BC 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 2.0000 BC 
    O 2021-04-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 200 1.9800 BC 
    O 2021-04-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 300 1.9800 BC 
      Voting Shares                 
        Kupinsky, Jordan 4               
          Windsor Private Capital PI O 2021-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 600 1.9800 BC 
    O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 2.0000 BC 
    O 2021-04-26 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 200 1.9800 BC 
    O 2021-04-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 300 1.9800 BC 
  VALEO PHARMA INC.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Mainville, Luc 5               
          Chantal Bourgoing PI O 2021-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 200 1.0500 QC 
    O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 800 1.1400 QC 
        Skinner, Jeffrey Michael 5 O 2021-04-16 D 40 - Vente à découvert (10) 1.1500 QC 
    O 2021-04-19 D 40 - Vente à découvert (5 000) 1.0900 QC 
    O 2021-04-20 D 40 - Vente à découvert (17 100) 1.0690 QC 
    O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options 243 700 0.1600 QC 
    O 2021-04-27 D 51 - Exercice d'options 22 110 0.1600 QC 
      Bons de souscription (26APRIL2023, $1.60)                 
        100079 Canada Inc. 3 O 2018-12-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 400 000 1.6000 QC 
        Hogue, Vincent 4 O 2018-12-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 20 000 1.6000 QC 
        Trudeau, Michel Claude 4 O 2019-09-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 40 000 1.6000 QC 
      Débentures Non-Convertible, Unsecured, 8  , 9 months                 
        100079 Canada Inc. 3 O 2018-12-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus $ 2 000 000.00   QC 
        Hogue, Vincent 4 O 2018-12-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus $ 100 000.00 100000.0000 QC 
        Trudeau, Michel Claude 4 O 2019-09-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-04-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus $ 200 000.00   QC 
      Options                 
        Skinner, Jeffrey Michael 5 O 2021-04-23 D 51 - Exercice d'options (243 700)   QC 
    O 2021-04-27 D 51 - Exercice d'options (22 110)   QC 
  VersaBank                 
      Actions ordinaires                 
        340268 Ontario Limited 3               
          National Bank Acct # 1 PI O 2021-04-24 I 90 - Changements relatifs à la propriété 52 168   ON 
          National Bank Acct # 2 PI O 2021-04-24 I 90 - Changements relatifs à la propriété (52 168)   ON 
          RBC Dominion Securities PI O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 14.9100 ON 
        Carter, Richard William 4               
          CIBC - non reg PI O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 15.0380 ON 
    O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 15.0500 ON 
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        George, Patrick 6               
          RBC Dominion PI O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 14.9900 ON 
        Linton, Arthur Robert 4               
          QTrade - TFSA PI O 2021-04-23 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 14.9800 ON 
  Victoria Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Ayranto, Mark 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options 40 000 7.5000 ON 
    O 2021-04-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 100) 15.1500 ON 
    O 2021-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 000) 15.5500 ON 
        Harvey, T. Sean 4 O 2021-04-20 D 51 - Exercice d'options 32 667 7.5000 ON 
    O 2021-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 667) 15.6250 ON 
      Options                 
        Ayranto, Mark 5 O 2021-04-22 D 51 - Exercice d'options (40 000) 7.5000 ON 
        Harvey, T. Sean 4 O 2021-04-20 D 51 - Exercice d'options (32 667) 7.5000 ON 
  Vior inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Fedosiewich, Mark Brian 5 O 2021-04-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.2050 QC 
  Vision Lithium inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Lacoursiere, Nancy 5 O 2021-04-26 D 54 - Exercice de bons de souscription 150 000 0.0500 QC 
      Bons de souscription                 
        Lacoursiere, Nancy 5 O 2021-04-26 D 54 - Exercice de bons de souscription (150 000) 0.0500 QC 
  ViveRE Communities Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Anaka, Michael Theodore Mathew 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 700 000 0.2000 NS 
        Dean, Jeffrey 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
          Maven Capital Inc. PI O 2021-04-20 I 56 - Attribution de droits de souscription 600 000 0.2000 NS 
        Farrell, Kent Alexander 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
          Maven Capital Inc. PI O 2021-04-20 I 56 - Attribution de droits de souscription 600 000 0.2000 NS 
        Holmes, Glenn 5 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
        Jessome, Glenn 5 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
        Koivu, Drew 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
        Pappin, David 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
        Ramjattan, Brian Ramesh 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 000 0.2000 NS 
        Turner, Thomas Richard 4 O 2021-04-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 135 000   NS 
  Wallbridge Mining Company Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Makuch, Anthony Paul 4 O 2019-12-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits DSU                 
        Day, Shawn 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 827   ON 
        Farsangi, Parviz 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 843   ON 
        HOLMES, WILLIAM WARREN 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 732   ON 
        Makuch, Anthony Paul 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 843   ON 
        Pesner, Michael 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 12 795   ON 
        Snow, Jeffery Alexander 4 O 2020-12-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 843   ON 
        Soever, Alar 4, 5 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 23 622   ON 
        Wilkinson, Janet 4 O 2021-04-26 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 827   ON 
  WELL Health Technologies Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cawkell, Kenneth Anthony 4               
          CMI Cornerstone Management Corporation PI O 2021-04-22 I 36 - Conversion ou échange 5 102 9.8000 BC 
        Fong, Eva 5 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 1 530 9.8000 BC 
        Javidan, Amir 5 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 2 551 9.8000 BC 
        Kim, John 4 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 5 102 9.8000 BC 
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Émetteur Rela- État Date Em- Opération Nombre de 
titres Prix Autorité 

  Titre tion opé- de prise Description ou valeur 
nominale unitaire principale 

    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
        Liston, Thomas Craig 4 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 2 551 9.8000 BC 
        McCarville, Tara 4 O 2021-04-22 D 36 - Conversion ou échange 5 102 9.8000 BC 
        Shahbazi, Hamed 4, 5, 3               
          Impactreneur Capital Corp. PI O 2021-04-22 I 36 - Conversion ou échange 54 081 9.8000 BC 
  West Fraser Timber Co. Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        West Fraser Timber Co. Ltd. 1 O 2021-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 10 315 77.1074USD BC 
    O 2021-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 10 428 76.5743USD BC 
    O 2021-04-23 D 38 - Rachat ou annulation 10 302 77.6503USD BC 
        Wijnbergen, Peter Cornelius 5 O 2021-04-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 58 92.3290 BC 
  Western Energy Services Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Armoyan, George 4 O 2021-04-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  WPT Industrial Real Estate Investment Trust                 
      Class B Partnership Units                 
        Doyle, Ryan John 5 O 2021-04-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Deferred LTIP Unit                 
        Doyle, Ryan John 5 O 2021-04-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Deferred Unit                 
        Doyle, Ryan John 5 O 2021-04-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Parts de fiducie                 
        Doyle, Ryan John 5 O 2021-04-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  ZoomerMedia Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Palframan, Peter 4 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options 500 000 0.0500 ON 
      Options                 
        Palframan, Peter 4 O 2021-04-21 D 51 - Exercice d'options (500 000) 0.0500 ON 
        Znaimer, Moses 4, 5, 3 O 2021-04-19 D 51 - Exercice d'options 5 000 000 0.0500 ON 
    O 2021-04-19 D 70 - Acquisition ou aliénation (vente initiale) d'un dérivé émis par un 

tiers 5 000 000 0.0500 ON 
�                 
 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 167

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



7.
Bourses, chambres de compensation, 
organismes d'autoréglementation et 
autres entités réglementées 

7.1 Avis et communiqués 
7.2 Réglementation de l'Autorité 
7.3 Réglementation des bourses, des chambres de compensation, des OAR 

et d'autres entités réglementées 
7.4 Autres consultations 
7.5 Autres décisions 
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7.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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7.2 RÉGLEMENTATION DE L’AUTORITÉ 

7.2.1 Consultation 

Projet de règlement 

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 9.2.1°, 9.3°, 9.5° et 9.6°, et a. 331.2) 

Règlement modifiant le Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice 
de référence désignés 

Avis est donné par l’Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), que, conformément à l’article 331.2 
de la Loi sur les valeurs mobilières, chapitre V-1.1, le règlement suivant dont le texte est publié ci-
dessous, pourra être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour approbation, 
avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de sa publication au Bulletin de 
l’Autorité : 

- Règlement modifiant le Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs
d’indice de référence désignés. 

Vous trouverez également ci-dessous le projet de Modification de l’Instruction générale relative au 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 28 juillet 2021, en s’adressant à :  

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Renseignements additionnels 

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

Serge Boisvert 
Analyste en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca  
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Roland Geiling 
Analyste en produits dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4323 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
roland.geiling@lautorite.qc.ca  

Le 29 avril 2021 
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Avis de consultation des ACVM 
 

Projet de Règlement modifiant le Règlement 25-102 sur les indices de 
référence et administrateurs d’indice de référence désignés  

 
Projet de modification de l’Instruction générale relative au 

Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs 
d’indice de référence désignés  

 

Le 29 avril 2021 

Introduction 

Aujourd’hui, les autorités en valeurs mobilières (individuellement, une autorité et, collectivement, 
les autorités ou nous) membres des Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les ACVM) de 
la Colombie-Britannique, de l’Alberta, de la Saskatchewan, de l’Ontario, du Québec, du 
Nouveau-Brunswick et de la Nouvelle-Écosse (les autorités participantes) ont publié le 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés 
(le règlement) et l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les indices de référence 
et administrateurs d’indice de référence désignés (l’instruction générale). Sous réserve de 
l’obtention de toutes les approbations ministérielles requises, le règlement et l’instruction générale 
entreront en vigueur le 13 juillet 2021 dans le territoire de chacune des autorités participantes1. 

Simultanément, comme il est exposé dans le présent avis, les autorités participantes publient 
également les textes suivants pour une période de consultation de 90 jours : 

• un projet de Règlement modifiant le Règlement 25-102 sur les indices de référence et 
administrateurs d’indice de référence désignés; 

• un projet de modification de l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les 
indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés. 

Ensemble, ces textes sont appelés les projets de modification. Ils prévoient les dispositions du 
régime de réglementation des valeurs mobilières applicable aux indices de référence de 
marchandises et à leurs administrateurs.  

Le texte des projets de modification est publié avec le présent avis et peut être consulté sur les 
sites Web des membres des ACVM, notamment les suivants : 

 
1 Pour de plus amples renseignements, se reporter à l’Avis de publication des ACVM, Règlement 25-102 sur les 
indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, Instruction générale relative au 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, daté du 
29 avril 2021. 
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 www.lautorite.qc.ca 
 www.albertasecurities.com 
 www.bcsc.bc.ca 
 nssc.novascotia.ca 
 www.fcnb.ca 
 www.osc.ca 
 www.fcaa.gov.sk.ca 
 
Le présent avis a pour objet de lancer une consultation sur les projets de modification. Nous 
invitons les intéressés à les commenter et à répondre aux questions formulées dans la section 
« Consultation » ci-après. 

À l’heure actuelle, le règlement prévoit un régime général de désignation et de réglementation 
d’indices de référence particuliers et de leurs administrateurs, ainsi que de réglementation des 
contributeurs et de certains utilisateurs de ces indices2. Ce régime est exposé dans l’Avis de 
consultation des ACVM, Projet de Règlement 25-102 sur les indices de référence et les 
administrateurs d’indice de référence désignés, Projet d’Instruction générale relative au Règlement 
25-102 sur les indices de référence et les administrateurs d’indice de référence désignés, daté du 
14 mars 2019 (l’avis du 14 mars 2019), de même que dans l’avis des ACVM annonçant la 
publication, aujourd’hui le 29 avril 2021, de la version définitive publiée du règlement. Les projets 
de modification publiés avec le présent avis reprennent les modifications annoncées dans l’avis du 
14 mars 2019, sous la rubrique « Modifications à venir concernant les indices de référence de 
marchandises ». 

Les projets de modification visent à instaurer un régime général portant sur les éléments suivants : 

• la désignation et la réglementation des indices de référence de marchandises (les indices 
de référence de marchandises désignés), notamment l’imposition d’obligations 
particulières (ou des dispenses de ces obligations) à l’égard de ces indices qui sont 
également des indices de référence essentiels désignés (les indices de référence essentiels 
désignés et les indices de référence de marchandises désignés ou indices de référence 
de marchandises essentiels désignés) ou également des indices de référence fondés sur 
des données réglementées désignés (les indices de référence fondés sur des données 
réglementées désignés et les indices de référence de marchandises désignés ou indices 
de référence de marchandises fondés sur des données réglementées désignés); 

• la désignation et la réglementation des personnes qui administrent ces indices 
(les administrateurs d’indice de référence désignés ou les administrateurs). 

Les autorités n’entendent actuellement pas désigner d’administrateurs d’indices de référence de 
marchandises. Il se peut cependant que, dans l’intérêt public, elles en désignent ultérieurement, et 
les indices qu’ils administrent, notamment dans les situations suivantes : 

• l’indice de référence de marchandises revêt une importance suffisante pour les marchés des 
marchandises au Canada; 

 
 2Comme il est susmentionné, l’entrée en vigueur du règlement demeure subordonnée aux approbations 
ministérielles dans les territoires des autorités participantes.   
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• l’administrateur demande la désignation afin que son indice serve de référence pour des 

instruments financiers dans lesquels un ou plusieurs investisseurs institutionnels européens 
ont investi ou sont des contreparties en vertu du Règlement de l’UE (défini ci-après); 
 

• les autorités apprennent qu’un administrateur d’indice de référence mène des activités qui 
suscitent des inquiétudes liées aux risques réglementaires présentés ci-après en ce qui a 
trait à de telles parties, et concluent que l’administrateur et l’indice de référence de 
marchandises en question devraient être désignés. 

Contexte 

En 2011, les dirigeants du G20 ont demandé à l’Organisation internationale des commissions de 
valeurs (l’OICV) de préparer, de concert avec d’autres organisations, des recommandations pour 
améliorer le fonctionnement et la surveillance des agences de suivi des prix du pétrole (les PRA 
pour Price Reporting Agencies)3. Cette demande faisait suite à la requête de formuler des 
recommandations visant à améliorer l’efficience et le fonctionnement des marchés des 
marchandises que lui avaient adressée les ministres des Finances du G8 en 2008 dans la foulée des 
préoccupations liées à la volatilité des prix du pétrole4. 

Tel que l’indique l’avis du 14 mars 2019, des allégations de manipulation du London inter-bank 
offered rate (taux d’emprunt interbancaire offert à Londres) (LIBOR) ont occasionné en 2012 une 
perte de confiance du marché dans la crédibilité et l’intégrité tant du LIBOR que des indices 
financiers de référence en général. Quoique d’une échelle moindre que celle du scandale LIBOR, 
s’y sont rajoutés des cas ou des tentatives de manipulation des indices des prix de l’énergie au 
profit de positions sur les marchés à terme5. 

Principes de l’OICV sur les PRA   

En octobre 2012, l’OICV a publié les Principles for Oil Price Reporting Agencies (les Principes 
de l’OICV sur les PRA)6, visant à renforcer la fiabilité des évaluations des prix du pétrole servant 
de référence dans les contrats dérivés soumis à la réglementation de ses membres, puis, en juillet 
2013, les Principles for Financial Benchmarks (avec les Principes de l’OICV sur les PRA, les 
Principes de l’OICV). Bien que ces deux séries de principes témoignent de préoccupations 
analogues concernant la nécessité de mettre en place des garde-fous assurant l’intégrité des indices 
de référence, les Principes de l’OICV sur les PRA visaient les particularités des marchés au 

 
3 Les PRA publient et transmettent de l’information sur les prix des transactions dans les marchés au comptant et 
certains marchés de dérivés, en plus de fournir des évaluations étayées sur les niveaux des prix à des moments 
distincts. Voir le rapport d’octobre 2011 de l’AIE, de l’IEF, de l’OPEP et de l’OICV sur les PRA, particulièrement 
le paragraphe 1, accessible en ligne au https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD364.pdf. 
4 Voir le rapport de consultation de mars 2012 de l’OICV, Functioning and Oversight of Oil Price Reporting 
Agencies, particulièrement la page 10 du chapitre 2, accessible en ligne au 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD375.pdf.  
5 Pour des exemples précis, voir la note de bas de page 87 du rapport final de septembre 2011 de l’OICV, Principles 
for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, accessible en ligne au 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD358.pdf.  
6 Accessible en ligne au https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD391.pdf. 
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comptant du pétrole7. Même s’ils ont été élaborés dans le contexte des PRA sur les marchés dérivés 
du pétrole, l’OICV en encourage l’adoption plus large pour application à tout contrat dérivé sur 
marchandises auquel un prix évalué par une PRA sert de référence, sans égard à la nature de la 
marchandise sous-jacente8. 

Règlement de l’UE sur les indices de référence 

Dans l’Union Européenne (l’UE), la réglementation des indices de référence de marchandises 
(appelées « matières premières » dans celle-ci) est intégrée dans le Règlement concernant les 
indices utilisés comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers 
ou pour mesurer la performance de fonds d’investissement (le Règlement de l’UE)9. Un aperçu 
détaillé de ce dernier, y compris le régime applicable aux administrateurs de pays tiers et le 
processus d’obtention d’une décision d’équivalence dans l’UE, figurent dans l’avis du 14 mars 
2019.  

Il est généralement reconnu dans le préambule du Règlement de l’UE que « [l]es marchés des 
matières premières physiques présentent des caractéristiques uniques qu’il convient de prendre en 
compte. Les indices de référence de matières premières étant largement utilisés et pouvant 
présenter des caractéristiques sectorielles spécifiques, il est nécessaire d'introduire des dispositions 
spécifiques pour de tels indices dans le [Règlement de l’UE]. »10. L’annexe II du même règlement 
prévoit les dispositions applicables aux indices de référence de marchandises, dont le libellé 
s’inspire étroitement de celui des Principes de l’OICV sur les PRA. 

Objet 

Les projets de modification ont pour but d’établir un régime de règlementation des indices de 
référence de marchandises qui soit équivalent à celui du Règlement de l’UE et d’assurer l’intégrité 
des marchés canadiens des capitaux et des marchandises, de manière à protéger les investisseurs 
et les autres participants au marché au Canada. 

Bien que les autorités n’entendent actuellement pas désigner d’indices de référence de 
marchandises ou leurs administrateurs, comme il est susmentionné, elles pourraient en désigner 
ultérieurement dans l’intérêt public, notamment dans le cas où un administrateur en fait la 
demande. 

Le projet de modification de l’instruction générale vise à aider à interpréter et à appliquer les 
dispositions du projet de règlement modifiant le règlement. 

 

 
7 Voir le rapport de septembre 2014 de l’OICV, Implementation of the Principles for Oil Price Reporting Agencies, 
particulièrement les pages 1 et 2 du chapitre 1, accessible en ligne au 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD448.pdf.  
8 Voir la page 7, supra note 6. 
9 Le Règlement de l’UE entré en vigueur le 30 juin 2016 est accessible en ligne au https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=SK; sa version consolidée du 10.12.2019 est accessible en 
ligne au https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R1011-20191210&from=EN.  
10 Voir le paragraphe34 du Règlement de l’UE entré en vigueur le 30 juin 2016, supra note 9. 
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Équivalence avec l’UE 

Il est souhaitable et important que l’UE reconnaisse le projet de régime canadien de réglementation 
des indices de référence de marchandises comme équivalent à celui établi en vertu du Règlement 
de l’UE, puisque cela permettrait aux participants institutionnels au marché de l’UE de continuer 
à utiliser les indices de référence de marchandises désignés au Canada en vertu du règlement. 

Bien que les administrateurs situés au Canada puissent, conformément au Règlement de l’UE, 
demander directement à être enregistrés dans l’UE, la position des autorités est la suivante : 

• les autorités en valeurs mobilières du Canada ont une responsabilité souveraine et sont les 
mieux placées pour réglementer directement les indices de référence de marchandises ayant 
un lien significatif avec le Canada, y compris les administrateurs de tels indices; 
 

• il serait prudent de mettre en œuvre un régime canadien avant, ou peu après, le délai fixé 
pour l’équivalence avec l’UE (soit le 1er janvier 2024) dans l’hypothèse où, par exemple, 
un administrateur d’un pays hors UE qui administre un indice de référence de marchandises 
canadien souhaiterait bénéficier d’un régime canadien reconnu comme équivalent à celui 
de l’UE. 

Réduction du risque et protection des investisseurs 

Selon nous, il est maintenant opportun de modifier le règlement afin d’instaurer un régime 
réglementaire applicable aux indices de référence de marchandises pour les raisons suivantes : 

• les indices de référence de marchandises peuvent être exposés à des vulnérabilités 
découlant de la communication volontaire des données sous-jacentes, de la liquidité 
relativement faible des contrats réglés par livraison physique, ainsi que de la variation 
des méthodologies utilisées par les divers administrateurs d’indice de référence et au 
sein d’un même administrateur (du fait, en grande partie, de la complexité des marchés 
des marchandises au comptant); 

• ces vulnérabilités risquent de créer des occasions de manipulation des données 
sous-jacentes (c’est-à-dire les données relatives aux opérations réglées par livraison 
physique) ou de donner lieu à la manipulation délibérée ou à des tentative de 
manipulation d’un indice de référence au profit du contributeur; 

• les méthodologies recourent généralement au jugement d’expert, si bien que, faute de 
politiques, de procédures et de contrôles appropriés, l’établissement des prix pourrait 
ne pas constituer un indicateur fiable du marché des marchandises au comptant qu’il 
tente de mesurer, ce qui accroît le risque de manipulation des contrats dérivés sur 
marchandises; 
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• de nombreux facteurs ayant entraîné des inconduites impliquant des indices de 
référence dans d’autres territoires sont également présents au Canada11; 

• le fait qu’un indice de référence de marchandises ne représente pas de manière exacte 
et fiable la valeur de son élément sous-jacent pour le segment du marché qu’il est censé 
représenter, en raison d’une inconduite délibérée ou de l’inadéquation des contrôles 
visant à assurer son intégrité, pourrait se répercuter négativement sur les investisseurs 
et les participants au marché et compromettre la réputation des marchés canadiens des 
capitaux et des marchandises de même que la confiance à leur égard;  

• un régime de réglementation des indices de référence de marchandises viendrait 
clarifier, renforcer et préciser le fondement juridique sur lequel les autorités en valeurs 
mobilières du Canada peuvent s’appuyer pour prendre des mesures d’application de la 
loi et mener d’autres interventions réglementaires à l’encontre des administrateurs 
d’indice de référence pour inconduite visant un indice de référence de marchandises 
qui a nui (ou menace de nuire) aux investisseurs, aux participants au marché et, 
généralement, aux marchés des marchandises et des capitaux. 

Nous sommes d’avis que la modification du règlement afin d’y intégrer les dispositions relatives 
aux indices de référence de marchandises inscrirait dans la réglementation les pratiques 
exemplaires internationales exposées dans les Principes de l’OICV sur les PRA. 

Résumé du projet de règlement modifiant le règlement 

Indices de référence de marchandises et administrateurs d’indice de référence désignés 

En vertu de la législation en valeurs mobilières du territoire de chaque autorité participante, un 
administrateur d’indice de référence peut demander sa désignation et celle d’un indice de référence 
de marchandises. L’agent responsable peut aussi demander leur désignation en vertu de la 
législation en valeurs mobilières ou, au Québec ou en Alberta, l’autorité en valeurs mobilières est 
habilitée à désigner un administrateur d’indice de référence ou un indice de référence de 
marchandises de son propre chef. Le projet de définition de l’expression « indice de référence de 
marchandises » figure à l’article 40.1 du projet de règlement modifiant le règlement. 

L’instruction générale précise que l’administrateur d’indice de référence qui demande sa 
désignation et celle d’un indice de référence devrait fournir les renseignements visés à 
l’Annexe 25-102A1 et à l’Annexe 25-102A2 à son égard et à propos de l’indice, respectivement. 
Elle donne aussi des indications sur les facteurs à considérer par l’agent responsable ou l’autorité 
en valeurs mobilières pour décider de l’opportunité de désigner également un indice de référence, 

 
11 Par exemple, en 2008, la Commodity Futures Trading Commission a obtenu, en règlement d’une poursuite, une 
ordonnance sur consentement infligeant une sanction pécuniaire civile de 10 millions de dollars à Energy Transfer 
Partners, L.P., de Dallas, au Texas, et à trois de ses filiales. Ces sociétés étaient accusées de tentative de 
manipulation du prix gaz naturel au terminal de livraison de Houston Ship Channel. Pour de plus amples détails, 
voir la note de bas de page 46 du rapport final de l’OICV sur les PRA, supra note 6.  
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notamment de marchandises, en tant qu’indice de référence essentiel ou indice de référence fondé 
sur des données réglementées. 

Lorsqu’elle désigne un indice de référence de marchandises, l’autorité en valeurs mobilières 
délivre un document de décision en faisant foi. S’il y a lieu, ce document indiquera aussi s’il s’agit 
également d’un indice de référence essentiel désigné ou indice de référence fondé sur des données 
réglementées désigné. 

Tel qu’il est expliqué ci-après, l’indice de référence fondé sur des données réglementées désigné 
qui est un indice de référence de marchandises peut être désigné uniquement à titre d’indice de 
référence fondé sur des données réglementées, ou également en tant qu’indice de référence de 
marchandises fondé sur des données réglementées. Un tel indice, qu’il obtienne une simple ou une 
double désignation, ne saurait par ailleurs être désigné comme indice de référence essentiel, 
contrairement à un indice financier, lequel peut à la fois être un indice de référence fondé sur des 
données réglementées désigné et un indice de référence essentiel désigné. 

En résumé, voici les désignations possibles d’un indice de référence de marchandises : 

 Désignation 

Type d’indice de 
référence 

Indice de 
référence de 

marchandises 
désigné 

Indice de 
référence de 

marchandises 
désigné et indice 

de référence 
essentiel désigné 

Indice de 
référence fondé 
sur des données 

réglementées 
désigné 

Indice de 
référence fondé 
sur des données 

réglementées 
désigné et indice 
de référence de 
marchandises 

désigné  

Indice de référence de 
marchandises  X X  X 

Indice de référence 
essentiel  X   

Indice de référence 
fondé sur des données 

réglementées 
(type 1)12  

  X  

Indice de référence 
fondé sur des données 

réglementées 
(type 2)13 

   X 

 
12 Indice de référence fondé sur des données réglementées qui satisfait à la définition de l’expression « indice de 
référence de marchandises » à l’article 40.1, mais non aux critères au paragraphe 3 de l’article 40.2. 
13 Indice de référence fondé sur des données réglementées qui satisfait à la définition de l’expression « indice de 
référence de marchandises » à l’article 40.1 et aux critères au paragraphe 3 de l’article 40.2. 
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Obligations générales des administrateurs d’indice de référence de marchandises 

Tant les Principes de l’OICV sur les PRA que les dispositions prévues à l’annexe II du Règlement 
de l’UE tiennent compte des caractéristiques des marchés des marchandises physiques sans mettre 
l’accent sur la réglementation de contributeurs de données sous-jacentes, en grande partie à cause 
de la nature volontaire des fournitures de ces données par les participants au marché et de la crainte 
qu’une surréglementation ne les dissuade d’en fournir. L’idée était de créer des conditions incitant 
les PRA ou les administrateurs d’indice de référence à instituer des processus qui amélioreraient 
la fiabilité des évaluations servant d’indicateurs du prix ou de la valeur de la marchandise physique 
sous-jacente à un contrat dérivé14. 

Les administrateurs d’indice de référence désignés administrant des indices de référence de 
marchandises sont tenus à des obligations applicables à l’ensemble des administrateurs ainsi qu’à 
certains autres, prévues dans le projet de chapitre 8 du règlement, qui visent expressément les 
administrateurs d’indice de référence de marchandises, dont les suivantes :  

• transmettre leurs états financiers annuels audités et certains formulaires (notamment ceux 
prévus à l’Annexe 25-102A1, Formulaire annuel de l’administrateur d’indice de référence 
désigné, et à l’Annexe 25-102A2, Formulaire annuel de l’indice de référence désigné) aux 
autorités en valeurs mobilières du Canada (chapitre 2);  

• maintenir un cadre de contrôle de la gestion du risque opérationnel et veiller à avoir en 
place des contrôles à l’égard de leurs plans de continuité des activités et de reprise après 
sinistre, de même que des procédures d’urgence en cas de perturbation de la fourniture de 
l’indice de référence de marchandises désigné (article 40.4); 

• contrôler et surveiller adéquatement le processus de fourniture des indices de référence de 
marchandises (paragraphe 1 de l’article 5), notamment préciser les responsabilités du 
dirigeant responsable de la conformité (article 6) ainsi que les obligations et responsabilités 
des responsables de l’indice de référence (article 40.11); 

• maintenir un cadre de responsabilité et de contrôle approprié traitant des conflits d’intérêts 
(article 40.13), des plaintes (article 12), du signalement des infractions (article 11) et de 
l’impartition (article 13); 

• appliquer des politiques, des procédures et des contrôles relatifs aux données sous-jacentes 
(article 40.10), ainsi que satisfaire à des obligations visant leur méthodologie 
d’établissement de l’indice de référence (articles 40.5. 40.7 et 40.8) et toute modification 
apportée à cette méthodologie (article 17); 

• publier de l’information sur l’administration de leurs indices de référence de marchandises 
désignés, notamment les éléments suivants : 

 
14 Voir en particulier la page 8 du rapport d’octobre 2012 de l’OICV, supra note 6. 
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• les principaux éléments de la méthodologie utilisée et les autres renseignements 
requis à son égard ou à propos de l’établissement des indices de référence de 
marchandises désignés (articles 40.5, 40.6 et 40.9);  

• les procédures applicables aux modifications significatives ou à la cessation d’un 
indice de référence (articles 17, 20 et 22); 

• une déclaration relative à l’indice de référence (article 19); 

• conserver des dossiers déterminés pendant une période de 7 ans (article 40.12); 

• engager un expert-comptable afin de fournir un rapport d’assurance sur la conformité de la 
conduite de l’administrateur à certaines dispositions centrales du règlement, dont ses 
projets d’articles, et à la méthodologie de l’indice de référence de marchandises, et publier 
le rapport d’assurance (article 40.14). 

Obligations additionnelles des administrateurs d’indice de référence de marchandises essentiel 

On propose que le chapitre 8.1 ne s’applique pas aux indices de référence de marchandises 
également désignés en tant qu’indices de référence essentiels et dont la marchandise sous-jacente 
est l’or, l’argent, le platine ou le palladium. Habituellement, ces marchandises constituent des 
réserves de valeur, et leurs indices de référence, s’ils sont essentiels, sont davantage assimilés à 
des indices de référence financiers que de marchandises et dès lors visés par les chapitres 1 à 8, y 
compris les obligations supplémentaires prévues à la section 1 du chapitre 8, plus précisément les 
articles 27 à 33 du règlement. 

Dans le cas où la marchandise sous-jacente n’est pas l’or, l’argent, le platine ou le palladium, 
l’indice de référence de marchandises essentiel serait soumis au projet de chapitre 8.1, qui prévoit 
des dispenses de l’application de certaines obligations prévues à la section 1 du chapitre 8. 
L’administrateur aurait donc les obligations supplémentaires suivantes : 

• aviser les autorités en valeurs mobilières de la manière prescrite et remplir certaines autres 
obligations s’il a l’intention de cesser d’administrer l’indice de référence de marchandises 
essentiel; 

• prendre des mesures raisonnables pour que les utilisateurs aient un accès direct équitable, 
raisonnable, transparent et non discriminatoire à cet indice;  

• présenter aux autorités en valeurs mobilières, au moins une fois par période de 24 mois, 
une évaluation de la capacité de cet indice à représenter de manière exacte et fiable le 
segment du marché qu’il est censé représenter.  

Dispenses relatives aux indices de référence de marchandises fondés sur des données 
réglementées 

En vertu des projets de modification, l’indice de référence de marchandises désigné en tant 
qu’indice de référence fondé sur des données réglementées est visé par les chapitres 1 à 8, y 
compris les dispenses prévues à l’article 40. 
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Cependant, si un tel indice est établi à partir de données sous-jacentes provenant de transactions 
sur la marchandise qui constitue son élément sous-jacent et que les parties à ces transactions, dans 
le cours normal des activités, effectuent la livraison physique de la marchandise ou en prennent 
ainsi livraison, et s’il s’agit également d’un indice de référence fondé sur des données 
réglementées, il est proposé de le désigner à la fois en tant qu’indice de référence de marchandises 
et indice de référence fondé sur des données réglementées. Il serait alors visé par le chapitre 8.1, 
mais dispensé de certaines obligations prévues au paragraphe 4 de l’article 40.2. 
Fondamentalement, ce sous-groupe d’indices de référence fondés sur des données réglementées, 
établis à partir de transactions dans lesquelles, dans le cours normal des activités, les parties 
effectuent la livraison physique de la marchandise ou en prennent ainsi livraison, demeurerait plus 
étroitement lié aux marchés des marchandises qu’aux marchés financiers, et devrait être traité 
comme des indices de référence de marchandises. En revanche, les indices de référence fondés sur 
des données réglementées reposant sur des transactions financières où les contreparties couvrent 
leur exposition aux contrats au comptant sous-jacents ou spéculent sur la fluctuation du prix d’une 
marchandise, s’apparenteraient davantage aux indices financiers, et devraient être visés par les 
chapitres 1 à 8.  

Dans la mesure du possible, les projets de dispense au paragraphe 4 de l’article 40.2 assureraient 
aux administrateurs d’indices de référence désignés à la fois comme indices de référence de 
marchandises et indices de référence fondés sur des données réglementées un traitement en vertu 
du chapitre 8.1 qui serait comparable à celui des administrateurs d’indices de référence fondés sur 
des données réglementées désignés en vertu des chapitres 1 à 8. Ces administrateurs seraient dès 
lors dispensés de certaines obligations, notamment à l’égard des éléments suivants : 

• les systèmes et les contrôles de détection des manipulations ou des tentatives de 
manipulation; 

• les politiques, les procédures et les contrôles entourant la fourniture de données 
sous-jacentes ainsi que l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de ces données, et la 
publication de certaines explications pour chaque établissement d’un indice de référence; 

• le recours à un expert-comptable afin de fournir un rapport d’assurance sur la conformité 
de la conduite de l’administrateur à certaines dispositions centrales du règlement, et à la 
méthodologie de l’indice de référence de marchandises. 

Résumé du projet de modification de l’instruction générale 

Le projet de modification de l’instruction générale vise à fournir des indications sur l’interprétation 
de certains éléments du projet de règlement modifiant le règlement. 

Coûts et avantages prévus du projet de règlement modifiant le règlement 

L’intégrité et la fiabilité des indices de référence de marchandises sont importantes pour le 
fonctionnement des marchés des dérivés sur marchandises. Les autorités n’entendent actuellement 
pas désigner d’administrateurs d’indice de référence de marchandises, mais, comme indiqué plus 
haut, elles pourraient le faire ultérieurement dans l’intérêt public, notamment dans les situations 
où l’administrateur en fait la demande ou elles apprennent l’existence d’activités suscitant des 
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risques ou inquiétudes en matière de protection des investisseurs. Le projet de chapitre 8.1 du 
règlement prévoit des obligations essentiellement similaires à celles de l’annexe II du Règlement 
de l’UE, qui inscrivent globalement dans la réglementation les pratiques exemplaires 
internationales exposées dans les Principes de l’OICV sur les PRA. Ces dispositions 
réglementaires visent à assurer que les indices de référence de marchandises comportent des 
protections adéquates contre d’éventuelles manipulations et que la fourniture de ces indices fait 
l’objet de systèmes et de contrôles appropriés, les administrateurs appliquant des normes de 
gouvernance pertinentes. Au besoin, par exemple dans le cas de certains indices de référence 
fondés sur des données réglementées, nous avons adapté ces obligations aux marchés canadiens 
des marchandises.  

Le projet de réglementation des indices de référence de marchandises devrait renforcer la 
confiance des intéressés dans les marchés des marchandises au Canada et réduire au minimum les 
coûts que les marchés canadiens des marchandises et financiers, dont les investisseurs, pourraient 
avoir à assumer en cas d’inexactitude ou de manipulation de pareil indice désigné. 

Globalement, les autorités sont d’avis que les coûts réglementaires associés aux projets de 
modification sont proportionnels aux avantages qui en découleraient pour les participants au 
marché visés et le marché canadien des marchandises dans son ensemble. 

Documents non publiés 

Pour rédiger les projets de modification, nous n’avons utilisé aucune étude ni aucun document ou 
rapport important non publié. 

Points d’intérêt local 

Le cas échéant, d’autres renseignements exigés par la législation en valeurs mobilières locale sont 
publiés en annexe au présent avis.  

Consultation 

Nous invitons les intéressés à commenter les projets de modification et à répondre aux questions 
contenues dans l’Annexe A du présent avis par écrit au plus tard le 28 juillet 2021. Si vous ne les 
envoyez pas par courriel, veuillez également les fournir dans un fichier électronique en format 
Microsoft Word. 

Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la législation en valeurs 
mobilières de certaines provinces exige la publication des commentaires écrits reçus pendant la 
période de consultation. Tous les commentaires seront affichés sur le site Web de l’Alberta 
Securities Commission au www.albertasecurities.com, sur celui de l’Autorité des marchés 
financiers au www.lautorite.qc.ca et sur celui de la Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario au www.osc.ca. Par conséquent, nous invitons les intervenants à ne pas inclure de 
renseignements personnels directement dans les commentaires à publier. Il importe de préciser en 
quel nom le mémoire est présenté. 
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Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM suivants : 

British Columbia Securities Commission 
Alberta Securities Commission 
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
Autorité des marchés financiers 
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick) 
Nova Scotia Securities Commission 
 
Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux 
autres membres des ACVM participants : 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques  
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec) G1V 5C1 
Télécopieur : 514 864-6381 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Navdeep Gill 
Manager, Legal, Market Regulation 
Alberta Securities Commission  
Suite 600, 250 – 5th Street SW  
Calgary (Alberta) T2P 0R4 
Télécopieur : 403 297-4113 
navdeep.gill@asc.ca 
 
The Secretary 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
20 Queen Street West, 22nd Floor 
Toronto (Ontario) M5H 3S8 
Télécopieur : 416 593-2318 
comment@osc.gov.on.ca 
 
Contenu des annexes: 

Le présent avis comprend l’annexe suivante : 

Annexe A :  Questions des autorités sur les projets de modification 
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Questions 
 
Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes : 
 
 
Serge Boisvert 
Analyste en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 
 

Roland Geiling 
Analyste en produits dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4323 
roland.geiling@lautorite.qc.ca 

Eniko Molnar 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 297-4890 
eniko.molnar@asc.ca 
 

Janice Cherniak 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 585-6271 
janice.cherniak@asc.ca 
 

Michael Bennett 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416 593-8079 
mbennett@osc.gov.on.ca 
 

Melissa Taylor 
Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416 596-4295 
mtaylor@osc.gov.on.ca   
 

Michael Brady 
Manager, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6561 
mbrady@bcsc.bc.ca 
 

Faisel Kirmani 
Senior Analyst, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6844 
fkirmani@bcsc.bc.ca 
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ANNXE A 

 
QUESTIONS DES AUTORITÉS SUR LES PROJETS DE MODIFICATION15  

 
Interprétation 
 
1. La définition de l’expression « indice de référence de marchandises » exclut tout indice de 

référence dont l’élément sous-jacent est une monnaie ou une marchandise incorporelle. Ce 
projet de définition, et les indications dans l’instruction générale, sont-ils appropriés pour 
viser le secteur des indices de référence de marchandises au Canada? Veuillez motiver 
votre réponse en l’étayant d’exemples concrets.  
 

Obligations applicables du régime régissant les indices de référence financiers  
 

2. Même si un régime différent est proposé pour les indices de référence de marchandises, les 
autorités s’attendent à ce que certaines obligations visant les indices de référence financiers 
y soient également applicables, parfois avec des modifications mineures, dont celles 
concernant le signalement des infractions (article 11), le cadre de contrôle (article 40.4) 
ainsi que la gouvernance et le contrôle (article 40.11). Ces obligations sont-elles 
appropriées dans le contexte des indices de référence de marchandises? Veuillez motiver 
votre réponse en l’étayant d’exemples concrets.   

 
Indices de référence de marchandises désignés qui sont également des indices de référence 
essentiels désignés 
 
3. Lorsque la marchandise sous-jacente est l’or, l’argent, le platine ou le palladium, l’indice 

de référence de marchandises désigné qui est également un indice de référence essentiel 
désigné serait soumis aux obligations applicables aux indices de référence financiers 
essentiels, plutôt qu’aux indices de référence de marchandises essentiels. Pensez-vous qu’il 
existe au Canada de tels indices dont la marchandise sous-jacente est l’or, l’argent, le 
platine ou le palladium qui pourraient également être désignés en tant qu’indices de 
référence de marchandises essentiels, et, le cas échéant, y aurait-il lieu de les réglementer 
à part? 
 

Indices de référence de marchandises désignés qui sont également des indices de référence 
fondés sur des données réglementées désignés 
 

4. Le paragraphe 4 de l’article 40.2 prévoit des dispenses relativement aux indices de 
référence de marchandises désignés qui sont également des indices de référence fondés sur 
des données réglementées désignés lorsqu’ils sont établis à partir de transactions dans 
lesquelles les parties, dans le cours normal des activités, effectuent la livraison physique 

 
15 Ces questions se rapportent aux projets de modification que les autorités ont publiées aujourd’hui, le 
29 avril 2021. Pour plus de détails, consulter l’Avis de publication des ACVM, Règlement 25-102 sur les indices de 
référence et administrateurs d’indice de référence désignés, Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur 
les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, daté du 29 avril 2021.  
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de la marchandise ou en prennent ainsi livraison. L’exclusion de ce sous-groupe est-elle 
nécessaire pour réglementer adéquatement les indices de référence de marchandises au 
Canada? Dans l’affirmative, jugez-vous appropriées ces dispenses, qui reprennent 
généralement les dispenses de l’application des chapitres 1 à 8 aux indices de référence 
fondés sur des données réglementées? Veuillez motiver votre réponse en l’étayant 
d’exemples concrets.  

 
Données sous-jacentes 
 
5. Nous avons fait la distinction entre les données sous-jacentes qui sont « fournies » pour 

l’application du règlement (voir le paragraphe 3 de l’article 1), et celles qui sont autrement 
obtenues par l’administrateur. Ainsi, certaines dispositions du chapitre 8.1 imposent des 
obligations à l’administrateur d’indice de référence désigné dans le cas où ces données sont 
« fournies », tandis que d’autres s’appliquent quel que soit leur moyen d’obtention. 
Lorsque l’expression « fournies » n’est pas expressément utilisée ou sous-entendue16, nous 
faisons référence à l’ensemble des données sous-jacentes, et non seulement à celles 
« fournies ». Compte tenu des obligations imposées aux administrateurs d’indice de 
référence désignés administrant des indices de référence de marchandises, par l’utilisation 
ou non de l’expression « fournies », les obligations prévues au chapitre 8.1 sont-elles 
appropriées17? Veuillez motiver votre réponse en l’étayant d’exemples concrets.  

 
6. Selon les indications fournies dans l’instruction générale à propos du sous-paragraphe a du 

paragraphe 2 de l’article 40.8, dans la mesure où la méthodologie le permet, nous nous 
attendons à ce que, dans l’établissement d’un indice de référence de marchandises, 
l’administrateur utilise les données sous-jacentes selon un certain ordre de priorité. L’ordre 
qui y est énoncé correspond-il à la méthodologie suivie pour vos indices de référence de 
marchandises? Y a-t-il lieu de spécifier d’autres types de données sous-jacentes dans cet 
ordre de priorité? 

 
Méthodologie 
 
7. En vertu des projets de modification, on s’attend à ce que les administrateurs d’indice de 

référence désignés voient au respect des obligations particulières chaque fois que leur 
méthodologie est mise en œuvre et un indice de référence est établi. Les éléments de la 
méthodologie que nous proposons de réglementer, plus précisément à l’article 40.5, 
sont-ils suffisamment clairs pour permettre à ces administrateurs de se conformer aux 
obligations? 

  

 
16 Par exemple, dans le sous-paragraphe g du paragraphe 2 de l’article 40.5, il est sous-entendu que les données 
sous-jacentes sont « fournies », au sens du paragraphe 3 de l’article 1 du règlement.  
17 Voir, par exemple, les dispositions i et iii du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 40.5, qui s’appliquent 
à l’égard de toutes les données sous-jacentes, contrairement aux dispositions g, h et i du même article, qui visent les 
données fournies. 
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Conflits d’intérêts 
 

8. Les sous-paragraphes a, b et d du paragraphe 1 de l’article 40.13 reflètent les obligations 
en matière de conflits d’intérêts prévues aux sous-paragraphes a, b et d du paragraphe 1 de 
l’article 10 du règlement, de sorte que certaines obligations fondamentales s’appliquent à 
l’ensemble des administrateurs d’indice de référence désignés. Cette approche est-elle 
appropriée? Les administrateurs d’indice de référence de marchandises sont-ils exposés à 
des conflits d’intérêts potentiels non abordés par ces dispositions ou d’autres sur le même 
sujet? 

 
Rapport d’assurance sur l’administrateur d’indice de référence désigné   
 
9. Le paragraphe 2 de l’article 40.14 exige de l’administrateur d’indice de référence désigné 

administrant un indice de référence de marchandises désigné, qu’il soit également désigné 
en tant qu’indice de référence essentiel ou non, d’engager un expert-comptable pour fournir 
une fois par période de 12 mois un rapport d’assurance limitée sur la conformité ou un 
rapport d’assurance raisonnable sur la conformité. En revanche, en vertu du paragraphe 2 
de l’article 36, l’administrateur d’un taux d’intérêt de référence désigné est tenu d’en 
engager un afin de fournir un tel rapport une fois par période de 24 mois, quoique ce rapport 
soit requis dans les 6 mois après l’instauration d’un code de conduite des contributeurs 
d’indice de référence. Vu les risques généraux inhérents aux activités des administrateurs 
administrant des indices de référence de marchandises, par opposition à des taux d’intérêt 
de référence, jugez-vous les projets d’obligations appropriés? Veuillez motiver votre 
réponse. 
 

Risque de concentration 
 
10. En vertu du paragraphe 1 de l’article 20, les administrateurs d’indice de référence désignés 

administrant des indices de référence de marchandises désignés seraient soumis à certaines 
obligations s’ils cessent de fournir pareils indices. Or, les utilisateurs du marché pourraient 
recourir à des indices de référence plus limités pour leurs transactions (risque de 
concentration) dans le cas où un tel administrateur tarde ou cesse inopinément de fournir 
ces indices. Estimez-vous opportun d’ajouter des obligations au chapitre 8.1 afin de tenir 
compte de ce risque de concentration? Dans l’affirmative, lesquelles?  
 

Indices de référence désignés 
 
11. Si votre organisation est un administrateur d’indice de référence administrant des indices 

de référence de marchandises, veuillez indiquer :  
 

a) si vous comptez faire une demande de désignation en vertu du règlement;  
b) tout indice de référence pour lequel vous comptez aussi faire une demande de 

désignation en vertu du règlement; 
c) les motifs justifiant votre intention.  
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Coûts et avantages prévus  
 
12. Le présent avis indique les coûts et avantages prévus des projets de modification (en 

Ontario, de l’information supplémentaire figure dans une annexe locale). Selon vous, les 
coûts et avantages de ces projets ont-ils été cernés correctement, et en existe-t-il d’autres 
notables qui n’ont pas été déterminés dans le cadre de l’analyse? Veuillez motiver votre 
réponse ou préciser lesquels. 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 25-102 SUR LES INDICES DE 
RÉFÉRENCE ET ADMINISTRATEURS D’INDICE DE RÉFÉRENCE DÉSIGNÉS1 
 
 
Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 9.2.1°, 9.3°, 9.5° et 9.6°, et a. 331.2) 
 
 
1. L’article 1 du Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de 
référence désignés (insérer la référence) est modifié, dans le paragraphe 1 : 
 
 1° par l’insertion, après la définition de l’expression « indice de référence désigné », 
de la suivante : 
 
  « « indice de référence de marchandises désigné » : un indice de référence qui est 
désigné pour l’application du présent règlement en tant qu’« indice de référence de marchandises » 
par décision de l’autorité en valeurs mobilières; »; 
 
 2° par l’addition, dans la définition de l’expression « obligations visées » et après le 
paragraphe e, du suivant : 
 
  « f) les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de l’article 40.14; ». 
 
2. L’article 6 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 3 : 
 
 1° par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, du mot « surveiller » par les mots 
« dans le cas d’un indice de référence qui n’est pas un indice de référence de marchandises désigné, 
surveiller »; 
 
 2° par l’insertion, après le sous-paragraphe a, du suivant : 
 
  « a.1) dans le cas d’un indice de référence de marchandises désigné, surveiller et 
évaluer la conformité de l’administrateur d’indice de référence désigné et des membres de l’AIRD 
au paragraphe 1 de l’article 5, à l’article 40.4 et aux dispositions de la législation en valeurs 
mobilières relatives aux indices de référence; »; 

 3° dans le sous-paragraphe b : 

  a) par l’insertion, dans la disposition i et après « sous-paragraphe a », de « ou 
a.1, selon le cas »; 

  b) par le remplacement, dans la disposition ii, des mots « la conformité » par 
les mots « dans le cas d’un indice de référence qui n’est pas un indice de référence de marchandises 
désigné, la conformité »; 

  c) par l’insertion, après la disposition ii, de la suivante : 

   « ii.1) dans le cas d’un indice de référence de marchandises désigné, la 
conformité de l’administrateur d’indice de référence désigné et des membres de l’AIRD au 
paragraphe 1 de l’article 5, à l’article 40.4 et aux dispositions de la législation en valeurs 
mobilières relatives aux indices de référence; ».  

  

 
1 Le présent projet de modification se rapporte à la version définitive du règlement publiée par les autorités 
aujourd’hui, le 29 avril 2021. On trouvera plus de détails dans l’Avis de publication des ACVM, Règlement 25-102 
sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, Instruction générale relative au 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, publié à la même 
date.  
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3. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 40, du chapitre suivant :  
 
 « CHAPITRE 8.1 
 INDICES DE RÉFÉRENCE DE MARCHANDISES DÉSIGNÉS 
 
 Interprétation 
 
 40.1. Dans le présent chapitre, l’expression « indice de référence de marchandises » 
s’entend de tout indice de référence déterminé en fonction d’un élément sous-jacent qui est une 
marchandise, sauf une monnaie ou une marchandise incorporelle.  
 
 Application aux indices de référence de marchandises à double désignation  
 
 40.2. 1) Les articles 30 à 33 ne s’appliquent pas à l’administrateur d’indice de 
référence désigné ni à aucun contributeur d’indice de référence relativement à un indice de 
référence de marchandises désigné qui est aussi un indice de référence essentiel désigné. 
 
 2) Le présent chapitre ne s’applique pas à l’administrateur d’indice de référence 
désigné à l’égard d’un indice de référence de marchandises désigné qui réunit les conditions 
suivantes : 
 
  a) il s’agit également d’un indice de référence essentiel désigné;  
 
  b) son élément sous-jacent est l’or, l’argent, le platine ou le palladium. 
 
 3) Les dispositions visées au paragraphe 4 ne s’appliquent pas à l’administrateur 
d’indice de référence désigné à l’égard d’un indice de référence de marchandises désigné qui réunit 
les conditions suivantes  : 
  
  a) il est établi à partir de données sous-jacentes provenant de transactions sur 
la marchandise qui constitue son élément sous-jacent;  
 
  b) il se rapporte à une marchandise dont les parties aux transactions visées au 
sous-paragraphe a peuvent, dans le cours normal des activités, effectuer la livraison physique ou 
prendre ainsi livraison;  
 
  c) il s’agit également d’un indice de référence fondé sur des données 
réglementées désigné. 
 
 4) Pour l’application du paragraphe 3, les dispositions suivantes ne s’appliquent pas : 
 
  a) les paragraphes 1 et 2 de l’article 11; 
 
  b) l’article 40.9; 
 
  c) l’article 40.10, sauf la disposition ii du sous-paragraphe f du paragraphe 1; 
 
  d) le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 40.12; 
 
  e) l’article 40.14. 
 
 Dispositions du présent règlement non applicables aux indices de référence de 
marchandises désignés 
 
 40.3. Les dispositions suivantes ne s’appliquent pas à l’administrateur d’indice de 
référence désigné, ni à aucun contributeur d’indice de référence ni à aucune personne visée à 
l’égard de son administration d’indices de référence de marchandises désignés : 
 
  a) le chapitre 3, sauf le paragraphe 1 de l’article 5 et les articles 6 et 11 à 13; 
 
  b) le chapitre 4, sauf l’article 17; 
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  c) les articles 18 et 21; 
 
  d) le chapitre 6; 
 
  e) le chapitre 7. 
 
 Cadre de contrôle 
 
 40.4. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient 
et applique des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus pour assurer la 
fourniture de l’indice de référence de marchandises désigné conformément au présent règlement.  
 
 2) Sans que soit limitée la généralité du paragraphe 1, l’administrateur d’indice de 
référence désigné veille à que ses politiques, procédures et contrôles traitent les éléments suivants : 
 
  a) la gestion du risque opérationnel, notamment tout risque de perte financière, 
de perturbation ou d’atteinte à sa réputation qui découle d’une défaillance de ses systèmes de 
technologie de l’information; 
 
  b) ses plans de continuité des activités et de reprise après sinistre;  
 
  c)  ses procédures d’urgence en cas de perturbation de la fourniture de l’indice 
de référence de marchandises désigné ou du processus appliqué à cette fin.  
 
 Méthodologie 
 
 40.5. 1) Pour établir un indice de référence de marchandises désigné, 
l’administrateur d’indice de référence désigné peut suivre une méthodologie lorsque les conditions 
suivantes sont réunies :  
 
  a) la méthodologie suffit à fournir un indice représentant de manière exacte et 
fiable la valeur de son élément sous-jacent pour le segment du marché qu’il est censé représenter; 
 
  b) l’exactitude et la fiabilité de l’indice établi selon la méthodologie sont 
vérifiables. 
 
 2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne et publie les 
éléments de la méthodologie de l’indice de référence de marchandises désigné, notamment les 
suivants : 
 
  a) l’ensemble des critères et procédures d’établissement de l’indice, dont les 
renseignements suivants :   
 
   i) l’usage qu’il fera des données sous-jacentes, dont celles se 
rapportant au volume de transactions, aux transactions conclues et déclarées et aux offres d’achat 
et de vente ainsi qu’à toute autre information du marché servant à établir l’indice;  
 
   ii) le motif d’utilisation d’une unité de référence spécifique;  
 
   iii) la façon dont les données seront obtenues; 
 
   iv) les modalités selon lesquelles un jugement d’expert peut être exercé 
dans l’établissement de l’indice et les cas dans lesquels il peut l’être; 
 
   v) les hypothèses et le modèle ou la méthode qui seront utilisés pour 
l’extrapolation et l’interpolation de données sous-jacentes; 
 
  b) des procédures raisonnablement conçues pour s’assurer que les 
responsables de l’indice de référence exercent leur jugement d’expert de façon cohérente; 
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  c) l’importance relative des critères appliqués dans l’établissement de l’indice, 
notamment le type de données sous-jacentes utilisées ainsi que les modalités selon lesquelles un 
jugement d’expert peut être exercé et les cas dans lesquels il peut l’être;   
 
  d) toute quantité minimale de données de transaction devant servir à établir 
l’indice; 
 
  e) les raisons pour lesquelles les quantités minimales de données visées au 
sous-paragraphe d ne sont pas fournies, le cas échéant;  
 
  f) des procédures d’établissement de l’indice dans les situations où les 
données sous-jacentes ne respectent pas le seuil minimal applicable à la quantité des données de 
transaction ou à la qualité des données sous-jacentes, notamment les éléments suivants : 
 
   i) toute autre méthode d’établissement de l’indice, y compris tout 
modèle d’estimation théorique; 
 
   ii) les procédures à suivre en l’absence de données de transaction;  
 
  g) la période durant laquelle des données sous-jacentes doivent être fournies;  
 
  h) le moyen de fournir les données sous-jacentes, notamment par voie 
électronique ou par téléphone; 
 
  i) des procédures d’établissement de l’indice dans les situations où au moins 
un contributeur d’indice de référence fournit des données sous-jacentes représentant une portion 
considérable de la totalité de ces données servant à établir l’indice, dont la précision de ce qui 
constitue une telle portion; 
 
  j) les circonstances pouvant entraîner l’exclusion de données de transaction 
dans l’établissement de l’indice. 
 
 Information additionnelle sur la méthodologie 
 
 40.6. L’administrateur d’indice de référence désigné publie, à l’égard de la méthodologie 
utilisée pour un indice de référence de marchandises désigné, les renseignements suivants : 
 
  a) les motifs du choix de la méthodologie, notamment les éléments suivants : 
 
   i) la pertinence de toute technique d’ajustement des prix;  
 
   ii)  la raison pour laquelle la période d’acceptation des données 
sous-jacentes permet à ces dernières de représenter de manière exacte et fiable la valeur de 
l’élément sous-jacent de l’indice; 
 
  b) le processus d’examen interne et d’approbation de la méthodologie ainsi 
que la fréquence de ces examens; 
 
  c) le processus d’apport de modifications significatives à la méthodologie visé 
à l’article 17.  
 
 Examen de la méthodologie 
 
 40.7. Au moins une fois par période de 12 mois, l’administrateur d’indice de référence 
désigné procède à un examen interne de la méthodologie de chaque indice de référence de 
marchandises désigné qu’il administre pour s’assurer que l’indice qu’elle a servi à établir 
représente de manière exacte et fiable la valeur de son élément sous-jacent pour le segment du 
marché qu’il est censé représenter.  
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 Qualité et intégrité de l’établissement des indices de référence de marchandises 
désignés 
 
 40.8. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné dresse et consigne une 
description de la marchandise constituant l’élément sous-jacent de l’indice de référence de 
marchandises désigné.  
 
 2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer la qualité et 
l’intégrité de chaque établissement de l’indice de référence de marchandises désigné, notamment 
les fonctions suivantes :   
 
  a) utiliser les données sous-jacentes selon l’ordre de priorité précisé dans la 
méthodologie y applicable; 
 
  b) repérer les données de transaction qu’une personne raisonnable jugerait 
anormales ou suspectes;  
 
  c) tenir un dossier de chaque décision d’exclure des données de transaction 
dans l’établissement de l’indice, avec ses motifs;   
 
  d) ne pas dissuader les contributeurs d’indice de référence de fournir toutes 
leurs données sous-jacentes remplissant ses critères applicables à l’établissement de l’indice; 
 
  e) dans la mesure raisonnable, veiller à ce que les conditions suivantes soient 
remplies :  
 
   i) les données sous-jacentes fournies sont représentatives des 
transactions conclues des contributeurs d’indice de référence relativement à l’élément sous-jacent 
à l’indice;  
 
   ii) les contributeurs d’indice de référence respectent ses normes de 
qualité et d’intégrité applicables aux données sous-jacentes. 
 
 Transparence de l’établissement des indices de référence de marchandises désignés 
 
 40.9. Chaque fois qu’il établit un indice de référence de marchandises désigné, 
l’administrateur d’indice de référence désigné publie, dès que raisonnablement possible, une 
explication en langage simple des éléments suivants : 
 
  a) la façon dont il a établi l’indice, notamment les renseignements suivants :  
 
   i) le nombre et le volume des transactions soumises; 
 
   ii) à l’égard de chaque type de données sous-jacentes, la fourchette de 
volumes et le volume moyen, la fourchette de prix et le prix moyen, ainsi que le pourcentage 
indicatif;   
 
  b) la mesure dans laquelle le jugement d’expert a été exercé, en en précisant le 
motif, y compris, s’il y a lieu, les raisons pour lesquelles la priorité n’a pas été accordée à des 
transactions conclues et déclarées. 
 
 Intégrité du processus de fourniture de données sous-jacentes 
 
 40.10. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient 
et applique des politiques, des procédures, des contrôles et des critères raisonnablement conçus 
pour assurer l’intégrité du processus de fourniture des données sous-jacentes aux indices de 
référence de marchandises désignés, notamment les suivants :   
 
  a) les critères déterminant les personnes autorisées à fournir les données 
sous-jacentes;  
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  b) les procédures de vérification de l’identité des contributeurs d’indice de 
référence et des personnes physiques contributrices, ainsi que de l’autorisation de ces dernières à 
fournir des données sous-jacentes au nom du contributeur;  
 
  c) les critères déterminant les personnes physiques contributrices autorisées à 
fournir des données sous-jacentes au nom du contributeur d’indice de référence;   
 
  d) les critères déterminant l’adéquation du processus de fourniture de données 
de transaction par le contributeur d’indice de référence; 
 
  e) lorsque les données de transaction proviennent d’une fonction de salle des 
marchés d’un contributeur d’indice de référence, des procédures de confirmation de la fiabilité des 
données sous-jacentes, et les critères appliqués pour la mesurer, conformément à ses politiques; 
 
  f) des procédures remplissant les fonctions suivantes : 
 
   i) détecter toute communication entre les personnes physiques 
contributrices et les responsables de l’indice de référence qui est susceptible d’impliquer une 
manipulation ou tentative de manipulation de l’établissement de l’indice de référence de 
marchandises désigné en faveur d’une position du contributeur d’indice de référence, de toute 
personne physique contributrice ou de tout tiers;  
 
   ii) déceler toute tentative d’amener un responsable de l’indice de 
référence à ne pas appliquer ou suivre les politiques, procédures et contrôles de l’administrateur;  
 
   iii) identifier les contributeurs d’indice de référence ou les personnes 
physiques contributrices se livrant à la fourniture de données de transaction qu’une personne 
raisonnable jugerait anormales ou suspectes; 
 
   iv) veiller à ce que les superviseurs concernés chez le contributeur 
d’indice de référence soient informés, dans la mesure du possible, des questions ou préoccupations 
de l’administrateur. 
 
 2) Dans le présent article, l’expression « fonction de salle des marchés » s’entend d’un 
service, d’une division ou d’un autre groupe interne d’un contributeur d’indice de référence, ou de 
tout salarié ou mandataire de celui-ci, qui exerce une activité d’établissement des cours, de 
négociation, de vente, de commercialisation, de promotion publicitaire, de démarchage, de 
structuration ou de courtage pour le compte de ce contributeur. 

 Obligations en matière de gouvernance et de contrôle 
 
 40.11. 1)  L’administrateur d’indice de référence désigné établit et consigne une 
structure organisationnelle.  
 
 2) La structure organisationnelle visée au paragraphe 1 établit des rôles et 
responsabilités bien définis pour chaque personne participant à la fourniture d’un indice de 
référence de marchandises désigné qu’il administre, de même que, au besoin, des voies de 
communication hiérarchique distinctes, pour assurer le respect des dispositions du présent 
règlement par l’administrateur. 
 
 3) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer l’intégrité et la 
fiabilité de l’établissement de tout indice de référence de marchandises désigné, notamment les 
fonctions suivantes : 
 
  a) chacun de ses responsables de l’indice de référence possède les 
compétences, les connaissances, l’expérience, la fiabilité et l’intégrité nécessaires à 
l’accomplissement de ses fonctions; 
 
  b) l’indice est fourni régulièrement et uniformément;  
 
  c) il existe des plans de relève pour assurer les effets suivants :  
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   i) chacun de ses responsables de l’indice de référence continue de 
posséder les compétences, les connaissances, l’expérience, la fiabilité et l’intégrité nécessaires à 
l’accomplissement de ses fonctions; 
 
   ii) l’indice est fourni régulièrement et uniformément; 
 
  d) chacun de ses responsables de l’indice de référence fait l’objet d’une gestion 
et d’une supervision permettant d’appliquer adéquatement la méthodologie de l’indice; 
 
  e) il existe une procédure d’obtention de l’approbation d’une personne 
physique occupant un poste hiérarchiquement supérieur à celui du responsable de l’indice de 
référence avant chaque publication de l’indice. 
 
 Dossiers 
 
 40.12. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné tient des dossiers 
nécessaires pour rendre compte de ses activités à ce titre, de ses transactions commerciales et de 
ses affaires financières se rapportant à ses indices de référence de marchandises désignés.   
 
 2) L’administrateur d’indice de référence désigné tient des dossiers contenant les 
renseignements suivants : 
 
  a) toutes les données sous-jacentes, y compris l’usage qui en est fait;  
 
  b) chaque décision d’exclure des données sous-jacentes celles se rapportant à 
toute transaction particulière qui était par ailleurs conforme à la méthodologie d’un indice de 
référence de marchandises désigné, avec ses motifs;  
 
  c) la méthodologie d’établissement de chaque indice de référence de 
marchandises désigné qu’il administre;   
 
  d) tout jugement d’expert exercé par lui lors de l’établissement de l’indice de 
référence de marchandises désigné, notamment les motifs du jugement;  
 
  e) toute modification ou tout écart des politiques, des procédures, des contrôles 
ou des méthodologies;  
 
  f) l’identité des personnes physiques contributrices et des responsables de 
l’indice de référence;  
 
  g) l’ensemble des documents relatifs aux plaintes. 
 
 3) L’administrateur d’indice de référence désigné tient les dossiers visés au 
paragraphe 2 sous une forme permettant les actes suivants : 
 
  a) la détermination de la manière dont l’indice de référence de marchandises 
désigné a été établi; 

  b) l’audit, l’examen ou l’évaluation des données sous-jacentes, tout calcul ou 
l’exercice de tout jugement d’expert, notamment à l’égard de tout rapport d’assurance limitée sur 
la conformité ou rapport d’assurance raisonnable sur la conformité.  
 
 4) L’administrateur d’indice de référence désigné conserve les dossiers visés au 
présent article : 
 
  a) pendant 7 ans à compter de la date à laquelle il les a créés ou reçus, selon la 
date la plus tardive; 
 
  b) en lieu sûr et sous une forme durable;  
 
  c) sous une forme permettant de les fournir rapidement à l’agent responsable, 
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sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières sur demande.  
 
 Conflits d’intérêts 
 
 40.13. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient 
et applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour remplir les fonctions 
suivantes : 
 
  a) détecter et éliminer ou gérer les conflits d’intérêts qui le concernent ou 
concernent ses dirigeants, contributeurs d’indice de référence, utilisateurs d’indice de référence et 
membres de l’AIRD, ainsi que les entités du même groupe que lui; 
 
  b) assurer l’indépendance et l’honnêteté de tout jugement d’expert exercé par 
lui ou les membres de l’AIRD; 
 
  c) protéger l’intégrité et l’indépendance de la fourniture des indices de 
référence de marchandises désignés, notamment par les actes suivants : 
 
   i) s’assurer que la fourniture des indices de référence de marchandises 
désignés n’est pas influencée par des intérêts financiers ou des relations, notamment d’affaires, 
existants ou potentiels entre lui ou les entités du même groupe que lui, son personnel, ses clients, 
tout participant au marché ou toute personne reliée à eux;  
 
   ii) veiller à ce qu’aucun de ses responsables de l’indice de référence 
n’ait d’intérêt financier ni de relation, notamment d’affaires, nuisant à son intégrité, ce qui 
comprend les emplois externes, les déplacements et l’acceptation de cadeaux, de divertissements 
et de marques d’hospitalité offerts par ses clients ou d’autres participants au marché des 
marchandises; 
 
   iii) opérer une séparation organisationnelle entre ses activités relatives 
à l’indice de référence de marchandises désigné qu’il administre, et ses responsables de l’indice 
de référence, d’une part, et toutes ses autres activités, d’autre part, s’il prend connaissance d’un 
conflit d’intérêts réel ou potentiel concernant ses activités relatives à tout indice de référence de 
marchandises désigné;  
   
   iv) veiller à ce qu’aucun de ses responsables de l’indice de référence ne 
contribue à l’établissement d’un indice de référence de marchandises désigné en prenant part à des 
offres d’achat ou de vente, ou à des opérations, que ce soit à titre personnel ou pour le compte de 
participants au marché, sauf si ses politiques et procédures les y autorisent;  
 
  d) veiller à ce que le dirigeant visé à l’article 6, ou tout membre de l’AIRD 
relevant directement de ce dernier, ne reçoive pas de rémunération ni d’incitatif financier donnant 
lieu à un conflit d’intérêts ou nuisant autrement à l’intégrité de l’établissement des indices de 
référence; 
 
  e) protéger la confidentialité de l’information qui lui est fournie ou qu’il 
produit, sous réserve des obligations d’information prévues aux articles 19, 20, 40.5, 40.6 et 40.9; 
 
  f) détecter et éliminer ou gérer les conflits d’intérêts existant entre ses activités 
de fourniture d’un indice de référence de marchandises désigné, dont tous ses responsables de 
l’indice de référence qui participent à l’établissement de cet indice, et toutes ses autres activités. 
 
 2) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce que ses autres activités 
comportent des politiques, des procédures et des contrôles adéquats pour réduire au minimum la 
probabilité qu’un conflit d’intérêts nuise à l’intégrité de la fourniture d’un indice de référence de 
marchandises désigné.  
 
 3) Lors de l’établissement de la structure organisationnelle visée aux paragraphes 1 et 
2 de l’article 40.11, l’administrateur d’indice de référence désigné s’assure que les responsabilités 
de chaque personne participant à la fourniture d’un indice de référence de marchandises désigné 
qu’il administre ne donnent lieu à aucun conflit d’intérêts réel ou perçu.  
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 4) L’administrateur d’indice de référence désigné publie rapidement une description 
de tout conflit d’intérêts réel ou potentiel à l’égard d’un indice de référence de marchandises 
désigné lorsque les conditions suivantes sont réunies : 
 
  a) selon une personne raisonnable, le risque de préjudice qui en résulte pour 
quiconque est significatif; 

  b) après en avoir pris connaissance, notamment lorsque ce conflit découle de 
sa propriété ou de son contrôle.  
 
 5) L’administrateur d’indice de référence désigné avise rapidement l’agent 
responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit de tout manquement de 
sa part à l’application ou au respect d’une politique ou d’une procédure visée au sous-paragraphe e 
du paragraphe 1 qui, selon une personne raisonnable, est significatif.  
 
 Rapport d’assurance sur l’administrateur d’indice de référence désigné  
 
 40.14. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné engage un expert-comptable 
afin de fournir un rapport d’assurance limitée sur la conformité ou un rapport d’assurance 
raisonnable sur la conformité à l’égard de chaque indice de référence de marchandises désigné 
qu’il administre, concernant son respect des éléments suivants :  
 
  a) le paragraphe 1 de l’article 5 ainsi que les articles 11 à 13, 40.4, 40.5, 40.7, 
40.8 et 40.10 à 40.13; 
 
  b) la méthodologie applicable à l’indice de référence de marchandises désigné. 
 
 2) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce que le mandat confié à 
l’expert-comptable visé au paragraphe 1 soit exécuté une fois par période de 12 mois. 
 
 3) L’administrateur d’indice de référence désigné publie le rapport visé au 
paragraphe 1 et en remet un exemplaire à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en 
valeurs mobilières dans les 10 jours suivant sa réception. ». 
 
4. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur du présent 
règlement).  
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 25-102 SUR LES INDICES DE RÉFÉRENCE ET ADMINISTRATEURS 
D’INDICE DE RÉFÉRENCE DÉSIGNÉS1  
 
 
1. Le chapitre 1 de l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les indices 
de référence et administrateurs d’indice de référence désignés est modifié :  
 
 1o par l’insertion, dans le premier point d’énumération du deuxième alinéa sous 
l’intitulé « Désignation d’indices de référence et d’administrateurs d’indice de référence » 
et après le mot « financiers », des mots « ou des marchandises »;  
 
 2o sous l’intitulé « Catégories de désignations » : 
 
  a) par l’insertion, après le deuxième alinéa, du suivant : 
 
   « Les indices de référence de marchandises désignés, y compris ceux 
qui sont également des indices de référence fondés sur des données réglementées désignés 
ou des indices de référence essentiels désignés, sont visés par les obligations prévues au 
chapitre 8.1 du règlement. »; 
 
  b) dans le troisième alinéa :  
 
   i) dans la deuxième phrase : 
 
    A) par le remplacement, après les mots « un taux d’intérêt 
de référence désigné », du mot « ou » par « , »;  
 
    B) par l’addition, après les mots « un indice de référence 
fondé sur des données réglementées désigné », des mots « ou un indice de référence de 
marchandises désigné »;  
 
   ii) dans les points d’énumération : 
 
    A) par le remplacement, dans le deuxième point 
d’énumération, de « . » par les mots « , sauf s’il est un indice de référence de marchandises; »; 
 
    B) par l’addition, après le deuxième point d’énumération, 
des suivants : 
 
     « ● un indice de référence de marchandises désigné 
peut également être un indice de référence fondé sur des données réglementées désigné ;  
 
     « ● un indice de référence de marchandises désigné 
peut également être un indice de référence essentiel désigné. »; 
 
  c) dans le quatrième alinéa : 
 
   i) par le remplacement, après les mots « d’un taux d’intérêt de 
référence », du mot « ou » par « , »;  
 
   ii) par l’addition, après les mots « d’un indice de référence fondé 
sur des données réglementées », des mots « ou d’un indice de référence de marchandises ». 
 

 
1 Le présent projet de modification se rapporte à la version définitive de l’instruction générale publiée par les 
autorités aujourd’hui, le 29 avril 2021. On trouvera plus de détails dans l’Avis de publication des ACVM, 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés, Instruction 
générale relative au Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence 
désignés, publié à la même date.  
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 3o sous la rubrique « Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression 
« indice de référence essentiel désigné » » : 
 
  a) par l’addition, à la fin du premier alinéa, de la phrase suivante : 
 
   « Toutefois, dans le cas d’un indice de référence de marchandises 
désigné qui est également un indice de référence essentiel désigné, les paragraphes 1 et 2 de 
l’article 40.2 du règlement précisent les obligations y applicables. »; 
 
  b) par l’insertion, dans la première phrase du deuxième alinéa et après 
les mots « marchés financiers », des mots « ou des marchandises »; 
 
 4o par l’addition, sous la rubrique « Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de 
l’expression « indice de référence fondé sur des données réglementées désigné » » et à la 
fin du premier alinéa, de la phrase suivante :  
 
  « Toutefois, dans le cas d’un indice de référence de marchandises désigné qui 
est également un indice de référence fondé sur des données réglementées désigné, les 
paragraphes 3 et 4 de l’article 40.2 du règlement précisent les obligations y applicables. ».  
 
2. Cette instruction générale est modifiée par l’addition, après le chapitre 8, du suivant : 
 
 « CHAPITRE 8.1 
 INDICES DE RÉFÉRENCE DE MARCHANDISES DÉSIGNÉS 
 
 Article 40.1 – Définition de l’expression « indice de référence de marchandises » 
 
  Le règlement définit l’expression « indice de référence de marchandises » 
afin, dans la mesure du possible, d’en uniformiser l’interprétation à l’échelle des divers 
territoires membres des ACVM, en dépit des différences qui peuvent exister dans la 
définition légale de l’expression « marchandises ». La définition du règlement exclut 
expressément l’indice de référence dont l’élément sous-jacent est une monnaie ou encore une 
marchandise incorporelle ne pouvant être livrée que sous forme numérique, comme un 
cryptoactif ou un actif numérique. 
 
 Paragraphes 1 et 2 de l’article 40.2 – Indices de référence de marchandises 
désignés qui sont également des indices de référence essentiels désignés 
 
  Un indice de référence de marchandises désigné peut également être un indice 
de référence essentiel désigné, auquel cas il demeurerait tenu aux obligations du chapitre 8.1. 
Comme aucune obligation n’y est expressément prévue pour les contributeurs d’indice de 
référence, cet indice ne serait pas visé par les articles 30 à 33 du règlement. 
 
  Si la marchandise sous-jacente est l’or, l’argent, le platine ou le palladium, les 
obligations aux chapitres 1 à 8, et non celles au chapitre 8.1, s’appliqueraient.  
 
 Paragraphes 3 et 4 de l’article 40.2 – Indices de référence de marchandises 
désignés qui sont également des indices de référence fondés sur des données 
réglementées désignés  
 
  L’indice de référence de marchandises qui est désigné en tant qu’indice de 
référence fondé sur des données réglementées désigné n’est pas visé par le chapitre 8.1, mais 
l’est par les chapitres 1 à 8. Or, il se peut que certains indices de référence de marchandises 
pouvant être établis à partir de transactions dans lesquelles les parties, dans le cours normal 
des activités, effectuent la livraison physique de la marchandise ou en prennent ainsi 
livraison, remplissent aussi les conditions d’un indice un indice de référence fondé sur des 
données réglementées. Généralement, il serait alors question de transactions entre des parties 
sans lien de dépendance. Les indices de référence fondés sur des données réglementées basés 
sur de telles transactions seraient davantage assimilés à des indices de référence de 
marchandises qu’à des indices de référence financiers, et constitueraient à la fois des indices 
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de référence de marchandises désignés et des indices de référence fondés sur des données 
réglementées désignés. Le chapitre 8.1 s’appliquerait à leurs administrateurs dans ce cas. 
 
  Cependant, comme en dispose le paragraphe 4 de l’article 40.2, les 
administrateurs de tels indices seraient dispensés de certaines obligations en matière de 
politiques et de contrôles concernant la fourniture de données sous-jacentes, de celle de 
publier des explications pour chaque établissement de l’indice de référence, de même que de 
celle de remettre un rapport d’assurance. Ces dispenses visent à leur faire bénéficier, en vertu 
du chapitre 8.1, d’un traitement comparable à celui conféré par les chapitres 1 à 8 aux 
administrateurs d’indices de référence fondés sur des données réglementées désignés. 
 
  Vu l’interprétation donnée au sous-paragraphe a du paragraphe 3 de 
l’article 1 du règlement aux circonstances dans lesquelles les données sous-jacentes sont 
considérées comme « fournies », tel qu’il est susmentionné, les données sous-jacentes pour 
les indices de référence fondés sur des données réglementées ne seraient généralement pas 
considérées comme fournies. Par conséquent, certaines obligations uniquement applicables 
en cas d’existence d’un contributeur ou de fourniture de données sous-jacentes, dont celles 
prévues aux sous-paragraphes g, h et i du paragraphe 2 de l’article 40.5 ainsi qu’aux sous-
paragraphes d et e du paragraphe 2 de l’article 40.8, ne viseraient pas l’indice de référence 
de marchandises désigné qui est également un indice de référence fondé sur des données 
réglementées désigné.     
 
  Il entendu que nous ne désignerions pas un indice de référence fondé sur des 
données réglementées, qu’il soit désigné seulement à ce titre ou également à titre d’indice de 
référence de marchandises, en tant qu’indice de référence essentiel.  
 
 Article 40.3 – Non-application aux indices de référence de marchandises 
désignés 
 
  Les marchés des marchandises physiques présentent des caractéristiques 
uniques qui ont été prises en compte dans l’élaboration des obligations à imposer aux 
administrateurs d’indice de référence désignés relativement aux indices de référence de 
marchandises désignés. Aussi l’article 40.3 prévoit-il à l’égard de ces administrateurs 
plusieurs dispenses de l’application de certaines obligations qui sont inadéquates pour eux 
ou peuvent être remplacées par d’autres plus appropriées au chapitre 8.1 du règlement. Les 
obligations pertinentes dans leur cas ont été exclues des dispenses prévues à cet article et ont 
notamment trait aux éléments suivants : 
 
  ● les politiques et procédures visées au paragraphe 1 de l’article 5; 
 
  ● le dirigeant responsable de la conformité visé à l’article 6; 
 
  ● le signalement des infractions à l’article 11; 
 
  ● les politiques et procédures de traitement des plaintes à l’article 12; 
 
  ● l’impartition à l’article 13; 
 
  ● la publication de la déclaration relative à l’indice de référence à 
l’article 19; 
 
  ● l’avis de modification et de cessation d’un indice de référence visé à 
l’article 20. 
 
  Outre les indications fournies dans la présente instruction générale à propos 
du sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 12, nous nous attendons à ce que les 
différends relatifs à l’établissement des prix qui ne constituent pas des plaintes officielles 
soient réglés par l’administrateur d’indice de référence désigné d’un indice de référence de 
marchandises désigné selon ses procédures standards en la matière. En général, nous nous 
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attendons à ce que les parties prenantes soient informées dès que possible des détails de tout 
changement de prix résultant d’une plainte officielle ou officieuse.  
 
  Pour ce qui est de l’article 13, pour l’application de la législation en valeurs 
mobilières, l’administrateur d’indice de référence désigné demeure responsable de la 
conformité au règlement en cas d’impartition. 
 
  En vertu du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 19 du règlement, 
la déclaration relative à l’indice de référence doit notamment comprendre une description du 
segment du marché que cet indice est censé représenter, ce qui se rapporte dans les faits à 
son objectif. Un indice de référence de marchandises peut être censé refléter les 
caractéristiques et activités du marché des marchandises physiques sous-jacent et ainsi servir 
à établir le prix de référence d’une marchandise et de dérivés sur marchandises.  
 
 Article 40.5 – Méthodologie assurant l’exactitude et la fiabilité des indices de 
référence de marchandises désignés 
 
  Nous comptons que la méthodologie établie et utilisée par l’administrateur 
d’indice de référence désigné repose sur les caractéristiques propres à l’élément sous-jacent 
de l’indice de référence de marchandises désigné qui est pertinent pour le segment du marché 
que cet indice est censé représenter, comme la catégorie ou la qualité de la marchandise, son 
emplacement géographique et son caractère saisonnier, et qu’elle suffise à fournir un indice 
exact et fiable. Par exemple, celle d’un indice de référence du pétrole brut devrait rendre 
notamment compte de la catégorie particulière du produit (par exemple, non corrosif ou 
lourd), de l’emplacement (par exemple Edmonton ou Hardisty), de la période d’exécution 
des transactions pendant le jour de bourse, du mois de livraison et de la méthode d’évaluation 
appliquée, comme la moyenne pondérée en fonction du volume. 
 
 Disposition i du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 40.5 – Mention 
des opérations conclues 
 
  Dans le chapitre 8.1, nous mentionnons à plusieurs reprises les transactions 
conclues. Cette expression s’entend des transactions exécutées mais pas nécessairement 
réglées.  
 
 Disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 40.5 – Unité de 
référence spécifiquement utilisée dans la méthodologie 
 
  L’unité de référence spécifiquement utilisée dans la méthodologie variera en 
fonction de la marchandise sous-jacente. Il pourrait s’agir, par exemple, de barils de pétrole 
ou de mètres cubes (m3) dans le cas du pétrole brut, et de gigajoules (GJ) ou de millions 
d’unités thermiques britanniques (MMBTU) dans celui du gaz naturel. 
 
 Sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 40.5 – Importance relative de 
chaque critère servant à établir un indice de référence de marchandises désigné  
 
  L’obligation prévue au sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 40.5 
quant à l’importance relative de chaque critère, dont le type de données sous-jacentes 
utilisées et les modalités selon lesquelles un jugement d’expert peut être exercé et les cas 
dans lesquels il peut l’être, vise non pas à restreindre l’application particulière de la 
méthodologie pertinente, mais à assurer la qualité et l’intégrité de l’établissement de l’indice 
de référence de marchandises désigné.  
 
 Article 40.7 – Examen de la méthodologie 
 
  Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence désigné 
détermine la fréquence à laquelle il convient de procéder à un examen interne de la 
méthodologie de chaque indice de référence de marchandises désigné qu’il administre en 
fonction de la nature de ce dernier (comme sa complexité, son emploi et sa vulnérabilité à la 
manipulation) de même que des caractéristiques propres au segment du marché (ou de 
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l’évolution de celui-ci) qu’il est censé représenter. Dans tous les cas, il doit l’examiner au 
moins une fois par période de 12 mois.  
 
 Sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 40.8 – Ordre de priorité 
d’utilisation des données sous-jacentes précisé dans la méthodologie 
 
  Si nous reconnaissons que l’administrateur d’indice de référence a la latitude 
de déterminer sa propre méthodologie et l’usage qu’il fait des données du marché, nous nous 
attendons néanmoins à qu’il utilise les données sous-jacentes selon l’ordre de priorité précisé 
dans sa méthodologie. De plus, dans la mesure où cette méthodologie le permet, l’ordre de 
priorité suivant devrait être appliqué : 1) les données relatives aux transactions conclues et 
déclarées; 2) les données relatives aux offres d’achat ou de vente; et 3) toute autre 
information. 
 
  Par ailleurs, nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de 
référence désigné emploie des mesures raisonnablement conçues pour assurer l’authenticité 
des données sous-jacentes qui sont fournies et prises en compte dans l’établissement de 
l’indice de référence de marchandises désigné. Par authenticité, nous entendons le fait que 
les parties qui les fournissent ont exécuté ou sont prêtes à exécuter les transactions qui les 
génèrent, et que les transactions sont conclues entre des parties sans lien de dépendance. Si 
cette dernière condition n’est pas remplie, une attention particulière devrait être portée aux 
transactions entre entités du même groupe et à l’incidence susceptible d’en découler sur la 
qualité des données.  
 
 Article 40.9 –Transparence de l’établissement des indices de référence de 
marchandises désignés 
 
  Nous nous attendons à ce que, dans son explication en langage simple de la 
mesure dans laquelle, lors de l’établissement d’un indice de référence de marchandises 
désigné, le jugement d’expert a été exercé, en en précisant le motif, l’administrateur d’indice 
de référence désigné indique les éléments suivants : 
 
  a) la mesure dans laquelle cet établissement est fondé sur des transactions 
ou des écarts, ainsi que sur l’interpolation ou l’extrapolation de données sous-jacentes; 
 
  b)  la précision que la priorité a été accordée ou non aux données relatives 
aux offres d’achat ou de vente, ou à d’autres données du marché, sur les données relatives 
aux transactions conclues, et le cas échant, le motif de cette priorisation. 
 
  En vertu de l’article 40.9, l’administrateur d’indice de référence désigné est 
tenu de publier les explications prévues chaque fois qu’il établit un indice de référence de 
marchandises désigné. Néanmoins, en l’absence de changements significatifs, une 
explication standard peut être acceptable, pourvu qu’il y soit fait état de chaque situation 
exceptionnelle. Nous nous attendons généralement à ce que les explications requises soient 
fournies au moment de l’établissement de l’indice, mais n’ignorons pas que des imprévus 
peuvent occasionner des retards, auquel cas elles devraient tout de même être publiées dès 
que raisonnablement possible.  
 
 Article 40.10 – Politiques, procédures, contrôles et critères de l’administrateur 
d’indice de référence désigné assurant l’intégrité du processus de fourniture de données 
sous-jacentes 
 
  Aucune obligation particulière n’est imposée aux contributeurs d’indice de 
référence à l’égard des indices de référence de marchandises au chapitre 8.1, comme c’est le 
cas au chapitre 6 pour les indices de référence financiers, si bien que les administrateurs 
d’indice de référence désignés n’ont pas à voir au respect d’obligations en la matière de leur 
part. Les administrateurs sont néanmoins tenus en vertu de l’article 40.10 d’assurer l’intégrité 
du processus de fourniture de données sous-jacentes. Nous sommes d’avis que les politiques, 
procédures, contrôles et critères prévus à cette fin favorisent l’exactitude et l’intégrité du 
processus d’établissement des indices de référence de marchandises.  

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 202

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6 
 

 Sous-paragraphe d du paragraphe 1 de l’article 40.10 – Critères relatifs à la 
fourniture de données de transaction  
 
  Parmi les critères déterminant l’adéquation du processus de fourniture de 
données de transaction par les contributeurs d’indice de référence, nous nous attendons à ce 
que ces derniers soient notamment encouragés à fournir des données de transaction provenant 
de leur fonction post-marché. Nous entendons par fonction post-marché tout service, toute 
division, tout groupe ou tout membre du personnel qui remplit des fonctions administratives 
et de soutien, dont, selon le cas, les règlements, les compensations, la conformité 
réglementaire, la tenue de dossiers, la comptabilité et les services de technologie de 
l’information. Quant au personnel de la fonction post-marché, nous considérons qu’il s’agit 
généralement de celui qui soutient la génération de revenus pour le contributeur d’indice de 
référence.  
 
 Paragraphe 3 de l’article 40.11 – Obligations en matière de gouvernance et de 
contrôle  
 
  Pour renforcer la confiance en l’intégrité des indices de référence de 
marchandises désignés, nous sommes d’avis que les responsables de l’indice de référence 
participant à l’établissement de tels indice devraient être soumis aux contrôles minimums 
prévus au paragraphe 3 de l’article 40.11. L’administrateur d’indice de référence désigné doit 
décider de la façon d’appliquer ses propres mesures particulières afin de réaliser les objectifs 
visés aux sous-paragraphes a à e. 
 
 Article 40.12 – Dossiers 
 
  Le paragraphe 2 de l’article 40.12 prévoit les dossiers que l’administrateur 
d’indice de référence désigné doit à tout le moins tenir. Nous nous attendons à ce que ce 
dernier prenne en compte la nature de ses activités liées aux indices de référence au moment 
de décider des dossiers à tenir.  
 
  Outre les obligations en la matière prévues par le règlement, la législation en 
valeurs mobilières exige généralement des participants au marché de tenir les dossiers qui 
peuvent être raisonnablement nécessaires pour démontrer leur conformité au droit des valeurs 
mobilières de leur territoire.  
 
 Article 40.13 – Obligations en matière de conflits d’intérêts 
 
  Nous comptons que les politiques et procédures de gestion des conflits 
d’intérêts visées au paragraphe 1 de l’article 40.13 fournissent à l’administrateur d’indice de 
référence désigné les paramètres pour réaliser les actes suivants :  
 
  ● détecter les conflits d’intérêts;  
 
  ● définir le niveau de risque de survenance d’un conflit d’intérêts, dans 
son cas et celui des utilisateurs de ses indices de référence de marchandises; 
 
  ● répondre adéquatement aux conflits détectés.  
 
  En instaurant une structure organisationnelle conformément aux 
paragraphes 1 et 2 de l’article 40.11, en lien avec les obligations en matière de conflits 
d’intérêts prévues au paragraphe 3 de l’article 40.13, l’administrateur d’indice de référence 
désigné devrait veiller à ce que les personnes chargées d’établir l’indice de référence de 
marchandises désigné remplissent les conditions suivantes : 
 
 ● elles travaillent dans des locaux sécurisés et séparés de ceux des 
personnes exerçant d’autres activités professionnelles; 
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  ● elles relèvent d’une personne dont le supérieur est un membre de la 
haute direction n’assumant aucune responsabilité liée aux autres activités commerciales de 
l’administrateur.  
 
 Article 40.14 – Rapport d’assurance sur l’administrateur d’indice de référence 
désigné  
 
  Le chapitre 8.1 n’impose pas d’obligations relatives à un comité de 
surveillance comme en prévoit l’article 7. Ainsi, pour l’application de l’article 40.14, il n’y 
a pas de comité de surveillance pour préciser si un rapport d’assurance limitée sur la 
conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité doit être fourni par un 
expert-comptable. Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence 
désigné détermine le rapport à transmettre, d’après la nature particulière de l’indice de 
référence de marchandises désigné, dont sa complexité, l’usage qui en est fait et sa 
vulnérabilité à la manipulation, ainsi que les caractéristiques applicables du marché qu’il est 
censé représenter, voire d’autres facteurs se rapportant à son administration. ».  
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Draft Regulation 

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (9.2.1), (9.3), (9.5) and (9.6), and s. 331.2) 

Regulation to amend Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators 

Notice is hereby given by the Autorité des marchés financiers (the "Authority") that, in accordance with 
section 331.2 of the Securities Act, chapter V-1.1, the following Regulation, the text of which is published 
hereunder, may be made by the Authority and subsequently submitted to the Minister of Finance for 
approval, with or without amendment, after 90 days have elapsed since its publication in the Bulletin of 
the Authority: 

 - Regulation to amend Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators. 

Draft Amendments to Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators are also published hereunder. 

Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by July 28, 2021, to the following: 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Fax : (514) 864-6381 
E-mail : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca  

Further information 

Further information is available from: 

Serge Boisvert 
Senior Policy Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4358 
Toll-free: 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca  

Roland Geiling 
Derivatives Product Analyst 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4323 
Toll-free: 1 877 525-0337 
roland.geiling@lautorite.qc.ca  

April 29, 2021 
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CSA Notice of Consultation 
 

Draft Regulation to amend Regulation 25-102 respecting 
Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 

 
Draft Amendments to Policy Statement to Regulation 25-102 

respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 
 

April 29, 2021 

Introduction 

Today, the securities regulatory authorities (each an Authority and collectively the Authorities 
or we) of the Canadian Securities Administrators (the CSA) in British Columbia, Alberta, 
Saskatchewan, Ontario, Québec, New Brunswick and Nova Scotia (the Participating 
Jurisdictions) published Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators (the Regulation) and Policy Statement to Regulation 25-102 respecting 
Designated Benchmarks and Benchmark Administrators (the Policy Statement). Subject to 
obtaining all necessary Ministerial approvals, the Regulation will come into force and the Policy 
Statement will come into effect in each of the Participating Jurisdictions on July 13, 2021.1 

At the same time, as detailed in this Notice, the Participating Jurisdictions are also publishing for 
a 90-day comment period: 

• Draft Regulation to amend Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators, and  

• Draft Amendments to Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators. 

Together, the draft amendments to the Regulation and the draft amendments to the Policy 
Statement are referred to as the Draft Amendments. The Draft Amendments incorporate 
provisions for a securities regulatory regime for commodity benchmarks and their administrators. 

The text of the Draft Amendments is published with this Notice and will also be available on 
websites of the Participating Jurisdictions, including: 

 www.lautorite.qc.ca 
 www.albertasecurities.com 
 www.bcsc.bc.ca 
 nssc.novascotia.ca 

 
1 For further details, see the CSA Notice of Publication, Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators, Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators, dated April 29, 2021. 
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 www.fcnb.ca 
 www.osc.ca 
 www.fcaa.gov.sk.ca 
 
We are issuing this Notice to solicit comments on the Draft Amendments. We welcome all 
comments on this publication and have also included specific questions in the “Request for 
Comments” section below. 

Currently, the Regulation provides a comprehensive regime for the designation and regulation of 
specific benchmarks and their administrators, and the regulation of contributors and of certain 
users.2 An overview of this regime was provided in the March 14, 2019 CSA Notice of 
Consultation on Draft Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators and Draft Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators (the March 14, 2019 CSA Notice), and today, in the 
April 29, 2021 CSA Notice of Publication accompanying the final published version of the 
Regulation. The Draft Amendments published with this Notice are the amendments that were 
contemplated in the March 14, 2019 CSA Notice, under the heading “Expected Future 
Amendments for Commodity Benchmarks”.  

The Draft Amendments intend to implement a comprehensive regime for: 

• the designation and regulation of commodity benchmarks (designated commodity 
benchmarks), including specific requirements (or exemptions from requirements) for 
benchmarks dually designated as designated critical benchmarks and designated 
commodity benchmarks (designated critical and designated commodity benchmarks or 
critical commodity benchmarks), and for benchmarks dually designated as designated 
regulated-data benchmarks and designated commodity benchmarks (designated 
regulated-data and designated commodity benchmarks or regulated-data commodity 
benchmarks), and 

• the designation and regulation of persons that administer such benchmarks (designated 
benchmark administrators or administrators). 

Currently, the Authorities do not intend to designate any administrators of commodity 
benchmarks. However, the Authorities may designate administrators and their associated 
commodity benchmarks in the future on public interest grounds, including where: 

• a commodity benchmark is sufficiently important to commodity markets in Canada, 
 

• a benchmark administrator applies for designation to allow its commodity benchmark to 
be referenced in financial instruments that are invested in by, or where a counterparty is, 
one or more European institutional investors pursuant to the EU BMR (defined below), 
and 
 

 
2 As explained in this “Introduction”, the coming into force of the Regulation is still subject to Ministerial approvals 
in the Participating Jurisdictions. 
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• the Authorities become aware of activities of a benchmark administrator that raise concerns 
that align with the regulatory risks identified below in respect of such parties and conclude 
that the administrator and commodity benchmark in question should be designated. 

Background 

In 2011, the G20 Leaders requested the International Organization of Securities Commissions 
(IOSCO), in collaboration with other organizations, to prepare recommendations to improve the 
functioning and oversight of oil price reporting agencies (PRAs).3 This request followed an earlier 
request by the G8 Finance Ministers in 2008, arising from concerns about oil price volatility, for 
IOSCO to produce recommendations intended to improve the efficiency and functioning of 
commodities markets.4  

As outlined in the March 14, 2019 CSA Notice, in 2012, allegations of manipulation of the London 
inter-bank offered rate (LIBOR) led to the loss of market confidence in the credibility and integrity 
of not only LIBOR, but also in financial benchmarks in general. Although not on the scale of the 
LIBOR scandal, there have also been examples of manipulation or attempted manipulation of 
energy price indexes to benefit positions on futures exchanges.5 

IOSCO PRA Principles 

In October 2012, IOSCO published the Principles for Oil Price Reporting Agencies (the IOSCO 
PRA Principles),6 setting out principles intended to enhance the reliability of oil price assessments 
that are referenced in derivative contracts subject to regulation by IOSCO members. This was 
followed by the publication in July 2013 of the Principles for Financial Benchmarks (together 
with the IOSCO PRA Principles, the IOSCO Principles). Although both sets of IOSCO Principles 
reflect similar concerns regarding the need for safeguards to ensure the integrity of benchmarks, 
the IOSCO PRA Principles were developed to focus on the specifics of the underlying physical oil 
markets.7 Even though the IOSCO PRA Principles were developed in the context of PRAs in oil 
derivatives markets, IOSCO has encouraged the adoption of these principles more generally to any 
commodity derivatives contract that references a PRA-assessed price without regard to the nature 
of the underlying commodity.8 

 
3 PRAs are publishers and information providers who report prices transacted in physical and some derivatives 
markets and provide informed assessments of price levels at distinct points in time. See the IEA, IEF, OPEC and 
IOSCO October 2011 Report on Oil Price Reporting Agencies, specifically paragraph 1, available online at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD364.pdf. 
4 See the IOSCO March 2012 Consultation Report on the Functioning and Oversight of Oil Price Reporting 
Agencies, specifically Chapter 2, page 10, available online at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD375.pdf.  
5 For specific examples, see footnote 87 within IOSCO’s September 2011 Final Report on the Principles for the 
Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, available online at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD358.pdf.  
6 Available online at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD391.pdf.  
7 See the IOSCO September 2014 Report on the Implementation of the Principles for Oil Price Reporting Agencies, 
specifically Chapter 1, pages 1 and 2, available online at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD448.pdf.  
8 See page 7, supra note 6. 
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EU Benchmarks Regulation 

Regulation in the European Union (EU) of commodity benchmarks is embedded within the EU’s 
Regulation on indices used as benchmarks in financial instruments and financial contracts or to 
measure the performance of investment funds (EU BMR).9 A detailed overview of the EU BMR, 
including the regime applicable to third country administrators and specifics on the process of 
obtaining an EU equivalency decision, was provided in the March 14, 2019 CSA Notice. 

The preamble of the EU BMR generally acknowledges that “[p]hysical commodity markets have 
unique characteristics which should be taken into account. Commodity benchmarks are widely 
used and can have sector-specific characteristics, so it [was] necessary to introduce specific 
provisions in [the EU BMR] for such benchmarks.”10 Annex II of the EU BMR sets out the 
provisions that are applicable to commodity benchmarks, and these provisions closely track the 
IOSCO PRA Principles. 

Substance and Purpose 

The Draft Amendments were developed to establish an EU BMR-equivalent commodity 
benchmarks regulatory regime and to ensure the integrity of Canada’s commodity and capital 
markets, thereby protecting Canadian investors and other Canadian market participants. 

Although currently the Authorities have no intention of designating any commodity benchmarks 
or administrators of commodity benchmarks, as outlined earlier in this Notice, the Authorities may 
designate administrators and their associated commodity benchmarks in the future on public 
interest grounds, including in the case where an administrator applies for designation. 

The draft amendments to the Policy Statement are meant to assist in the interpretation and 
application of the draft amendments to the Regulation. 

EU Equivalency 

It is desirable and important to have the EU recognize the proposed Canadian commodity 
benchmarks regime as equivalent since it would allow EU institutional market participants to 
continue to use any Canadian commodity benchmark designated under the Regulation. 

Although Canada-based administrators are able to directly apply for registration under the EU 
BMR, the Authorities are of the view that: 

• Canadian securities regulators have a sovereign responsibility and are best positioned to 
directly regulate commodity benchmarks with a significant connection to Canada, 
including such commodity benchmarks’ administrators, and 
 

 
9 The EU BMR that came into force on June 30, 2016 is available online at https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN; the consolidated version of the EU BMR, as of 10/12/ 
2019, is available online at https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R1011-
20191210&from=EN.  
10 See P(34) of the EU BMR that came into force on June 30, 2016, supra note 9. 
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• it would be prudent to implement a Canadian regime by, or soon after, the EU equivalency 
deadline (i.e., January 1, 2024) in the event that, for example, a non-EU registered 
benchmark administrator of a Canadian commodity benchmark would like the benefit of a 
Canadian domestic regime that has been recognized as equivalent by the EU. 

Risk Reduction and Investor Protection 

We believe that we should now amend the Regulation to establish and implement a regulatory 
regime for commodity benchmarks for the following reasons: 

• commodity benchmarks may be subject to vulnerabilities arising from voluntary reporting 
of input data, relatively low liquidity in physically-settled contracts, and variation in 
methodologies both across benchmark administrators and within a single administrator 
(largely due to the complexities of the physical commodity markets), 

• these vulnerabilities could create opportunities for manipulation of the input data (i.e., data 
on physically-settled trades) and for deliberate manipulation or attempted manipulation of 
a benchmark for the benefit of the contributor, 

• methodologies generally use expert judgment, and without appropriate policies, procedures 
and controls in place, the price determination could be an unreliable indicator of the 
physical commodity market it is attempting to measure, and in turn make commodity 
derivatives contracts more susceptible to manipulation, 

• many factors that have resulted in benchmark-related misconduct in other jurisdictions are 
also present in Canada,11 

• a commodity benchmark that does not accurately and reliably represent the value of the 
underlying interest of the commodity benchmark for that part of the market the benchmark 
is intended to represent, either because of deliberate misconduct or because of inadequate 
controls to ensure the integrity of that benchmark, could adversely impact investors, market 
participants, and the reputation and confidence in, Canada’s commodity and capital 
markets, and 

• a commodity benchmark regime would clarify, strengthen and specify the legal basis upon 
which Canadian securities regulators may take enforcement and other regulatory action 
against benchmark administrators in the event of misconduct involving a commodity 
benchmark that harms (or threatens to harm) investors, market participants, and commodity 
and capital markets in general. 

 
11 For example, in 2008, the Commodity Futures Trading Commission obtained a $10 million civil monetary penalty 
in a consent order settling charges against Energy Transfer Partners, L.P., of Dallas, Texas and three subsidiaries. 
They were charged with attempting to manipulate natural gas prices at the Houston Ship Channel delivery hub. For 
further details, see footnote 46 in the IOSCO Final Report on PRAs, supra footnote 6.   
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We are of the view that amending the Regulation to incorporate the commodity benchmark 
provisions would codify international best practices, as articulated under the IOSCO PRA 
Principles. 

Summary of the Draft Amendments to the Regulation 

Designated Commodity Benchmarks and Benchmark Administrators 

Under the securities legislation of each of the Participating Jurisdictions, a benchmark 
administrator can apply for designation as a designated benchmark administrator and request the 
designation of a commodity benchmark. Alternatively, the regulator can also apply for a 
benchmark administrator or commodity benchmark to be designated under securities legislation, 
or in Québec or Alberta the securities regulatory authority may designate a benchmark 
administrator or commodity benchmark on its own initiative. The proposed definition of a 
commodity benchmark is found in section 40.1 of the draft amendments to the Regulation. 

The Policy Statement explains that when applying for designation, a benchmark administrator 
should provide the same information as is set out in Form 25-102F1 and Form 25-102F2, with 
respect to the administrator and the benchmark, respectively. The Policy Statement also provides 
guidance on what factors a regulator or securities regulatory authority would consider in 
determining if a benchmark, including a commodity benchmark, should also be designated as a 
critical benchmark or a regulated-data benchmark. 

When designating a commodity benchmark, a securities regulatory authority will issue a decision 
document designating the commodity benchmark as a designated commodity benchmark. If 
applicable, the decision document will also indicate if the designated commodity benchmark is 
dually designated as a designated critical benchmark or a designated regulated-data benchmark. 

As explained below, a regulated-data benchmark that is also a commodity benchmark may be 
designated only as a regulated-data benchmark, or dually designated as a regulated-data 
commodity benchmark. Such benchmarks, whether they receive a single or dual designation, 
would not also be designated as critical benchmarks. This is in contrast to the possible dual 
designation of a financial benchmark as a designated regulated-data and designated critical 
benchmark. 
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In summary, the possible designations for a commodity benchmark are as follows: 

 Designation 

Type of benchmark 
Designated 
commodity 
benchmark 

Designated 
commodity and 

designated 
critical 

benchmark 

Designated 
regulated-data 

benchmark 

Designated 
regulated-data 
and designated 

commodity 
benchmark 

Commodity 
benchmark  X X  X 

Critical benchmark  X   

Regulated-data 
benchmark (type 1)12    X  

Regulated-data 
benchmark (type 2)13    X 

 

General Requirements for Administrators of Commodity Benchmarks 

Both the IOSCO PRA Principles and the regulations under Annex II of the EU BMR were 
developed by considering the characteristics of physical commodity markets without focusing on 
the regulation of contributors of input data, largely because of the voluntary nature of market 
participants’ contributions of input data and the concern that overregulation of potential 
contributors could discourage such participants from providing their data. The approach has been 
to create incentives for PRAs or benchmark administrators to institute processes designed to 
enhance the reliability of assessments that are indicators of the price or value of the physical 
commodity that underlies a derivatives contract.14 

Designated benchmark administrators of commodity benchmarks have to comply with some 
requirements that are applicable to all administrators, and some, as provided under draft Part 8.1 
of the Regulation, that are specific to administrators of commodity benchmarks. These 
requirements include: 

• delivering audited annual financial statements and certain forms (e.g., Form 25-102F1 
Designated Benchmark Administrator Annual Form and Form 25-102F2 Designated 
Benchmark Annual Form) to Canadian securities regulators (Part 2); 

 
12 Regulated-data benchmark that meets the definition of a commodity benchmark under section 40.1, but not the 
criteria under subsection 40.2(3). 
13 Regulated-data benchmark that meets the definition of a commodity benchmark under section 40.1 and the criteria 
under subsection 40.2(3). 
14 See specifically page 8 of the October 2012 IOSCO paper, supra note 6. 
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• maintaining a control framework to manage operational risk and to ensure that there are 
controls in place with respect to business continuity and disaster recovery plans, and 
contingency procedures in the event of a disruption to the provision of the designated 
commodity benchmark (section 40.4); 

• maintaining appropriate controls and oversight over the process of the provision of a 
commodity benchmark (subsection 5(1)), including specifying the responsibilities of a 
compliance officer (section 6) and the requirements and responsibilities of benchmark 
individuals (section 40.11); 

• maintaining an appropriate accountability and control framework to address conflicts of 
interest (section 40.13), complaints (section 12), reporting of contraventions (section 11) 
and outsourcing (section 13); 

• applying policies, procedures and controls relating to input data (section 40.10), as well as 
complying with obligations relating to the benchmark methodology used by the 
administrator (sections 40.5, 40.7 and 40.8) and any changes to such methodology (section 
17); 

• publishing information about the administration of its designated commodity benchmarks, 
including publishing: 

• key elements of the methodology and other required information about the 
methodology or the determination of a designated commodity benchmark (sections 
40.5, 40.6 and 40.9), 

• the procedures relating to a significant change or cessation of a benchmark (sections 
17, 20 and 22), and 

• a specified benchmark statement (section 19); 

• keeping specified books, records and other documents for a period of 7 years (section 
40.12); and 

• engaging a public accountant to provide an assurance report on the administrator’s 
compliance with certain key sections, including proposed sections of the Regulation and 
the methodology for the commodity benchmark and publishing a copy of the assurance 
report (section 40.14). 

Additional Administrator Requirements for Critical Commodity Benchmarks 

Where a commodity benchmark is also designated as a critical benchmark and the underlying 
commodity is gold, silver, platinum or palladium, then it is proposed that Part 8.1 not apply. 
Typically, such commodities function as stores of value, and their benchmarks, if critical, closely 
resemble financial, rather than commodity benchmarks. Thus, the requirements under Parts 1 
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through 8 would apply to such benchmarks, including the additional requirements under Part 8, 
Division 1, specifically sections 27 to 33 of the Regulation. 

If the underlying commodity is not gold, silver, platinum or palladium, then a dually-designated 
critical commodity benchmark would be subject to draft Part 8.1, which provides for some 
exemptions from Part 8, Division 1 requirements. The additional requirements that would apply 
include: 

• that the administrator provide specific notice to securities regulators and comply with other 
requirements if it intends to cease administering the critical commodity benchmark, 
 

• that the administrator take reasonable steps to ensure that users have direct access to the 
critical commodity benchmark on a fair, reasonable, transparent and non-discriminatory 
basis, and 
 

• that the administrator provide securities regulators with an assessment at least once in each 
24-month period of the capability of the critical commodity benchmark to accurately and 
reliably represent that part of the market the critical commodity benchmark is intended to 
represent. 
 

Exemptions for Regulated-Data Commodity Benchmarks 

Under the Draft Amendments, a commodity benchmark designated as a regulated-data benchmark 
is subject to the requirements under Parts 1 to 8, including the exemptions under section 40. 

However, if  a commodity benchmark is determined from input data arising from transactions of 
the commodity that is the underlying interest of the benchmark and the parties to those transactions, 
in the ordinary course of business, make or take physical delivery of the commodity, and that 
benchmark also meets the requirements of a regulated-data benchmark, then it is proposed that 
such a benchmark be dually designated as a designated commodity and a designated regulated-
data benchmark. Such dually-designated benchmarks would be subject to Part 8.1 requirements, 
but exempted from certain requirements as provided by subsection 40.2(4). Fundamentally, this 
subset of regulated-data benchmarks, determined from transactions where, in the ordinary course 
of business, parties make or take physical delivery of the commodity, would maintain a closer link 
to the commodity markets, rather than the financial markets, and should be treated as commodity 
benchmarks. In contrast, regulated-data benchmarks based on financial transactions where 
counterparties hedge their exposure in underlying physical contracts or speculate on the movement 
of the price of a commodity, would more closely resemble financial benchmarks, and should be 
subject to the requirements under Parts 1 to 8.  

To the extent possible, the proposed exemptions under subsection 40.2(4) would ensure that 
administrators of benchmarks dually designated as commodity and regulated-data benchmarks 
would receive comparable treatment under Part 8.1 as administrators of designated regulated-data 
benchmarks receive under Parts 1 to 8. Administrators of such dually designated benchmarks 
would be exempted from certain requirements, including requirements for: 
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• systems and controls for detecting manipulation or attempted manipulation, 

• policies, procedures and controls relating to the contribution of input data and the accuracy, 
reliability and completeness of such data, and the publication of certain explanations for 
each determination of a benchmark, and 

• the engagement of a public accountant to provide an assurance report on the administrator’s 
compliance with certain key sections of the Regulation, and the methodology for the 
commodity benchmark. 

Summary of the Draft Amendments to the Policy Statement 

The draft amendments to the Policy Statement provide interpretational guidance on elements of 
the draft amendments to the Regulation. 

Anticipated Costs and Benefits of the Draft Amendments to the Regulation 

The integrity and reliability of commodity benchmarks is important to the functioning of 
commodity derivatives markets. Currently, the Authorities do not intend to designate any 
administrators of commodity benchmarks, but as outlined earlier in this Notice, we may do so in 
the future based on public interest grounds, including in the case where an administrator applies 
for designation or if we become aware of activities that raise risk or investor protection concerns. 
The proposed requirements under Part 8.1 of the Regulation are substantially similar to the 
requirements under Annex II of the EU BMR, which generally codify international best practices, 
as articulated under the IOSCO PRA Principles. Such regulation is meant to ensure that commodity 
benchmarks have adequate protections against potential manipulation and that the provision of 
these benchmarks is subject to appropriate systems and controls, with administrators having in 
place appropriate standards of corporate governance. Where appropriate, such as in the case of 
certain regulated-data benchmarks, we have tailored the requirements to the Canadian commodity 
markets. 

The proposed regulation of commodity benchmarks should enhance the confidence of stakeholders 
in the Canadian commodity markets and minimize the potential costs that may be borne by the 
Canadian commodity and financial markets, including investors, in the event of the unreliability 
or manipulation of designated commodity benchmarks. 

Overall, the Authorities are of the view that the regulatory costs of the Draft Amendments are 
proportionate to the benefits that would be realized by impacted market participants and the 
broader Canadian commodity market. 

Unpublished Materials 

In developing the Draft Amendments, we have not relied on any significant unpublished study, 
report or other written materials. 

Local Matters 

Where applicable, an annex to this Notice provides additional information required by the local 
securities legislation.  
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Request for Comments 

We welcome your comments on the Draft Amendments and also invite comments on the specific 
questions set out in Annex A of this Notice. Please submit your comments in writing on or before 
July 28, 2021. If you are not sending your comments by email, an electronic file containing the 
submissions should also be provided in Microsoft Word format. 

We cannot keep submissions confidential because securities legislation in certain provinces 
requires publication of the written comments received during the comment period. All comments 
received will be posted on the websites of each of the Alberta Securities Commission at 
www.albertasecurities.com, the Autorité des marchés financiers at www.lautorite.qc.ca and the 
Ontario Securities Commission at www.osc.ca. Therefore, you should not include personal 
information directly in comments to be published. It is important that you state on whose behalf 
you are making the submission. 

Address your submission to the following CSA jurisdictions: 

British Columbia Securities Commission 
Alberta Securities Commission 
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan 
Ontario Securities Commission 
Autorité des marchés financiers 
Financial and Consumer Services Commission (New Brunswick) 
Nova Scotia Securities Commission 
 
Deliver your comments only to the addresses below. Your comments will be distributed to the 
other participating CSA jurisdictions. 

Me Philippe Lebel 
Corporate Secretary and Executive Director, Legal Affairs 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec) G1V 5C1 
Fax: 514 864-6381 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Navdeep Gill 
Manager, Legal, Market Regulation 
Alberta Securities Commission  
Suite 600, 250 – 5th Street SW  
Calgary, Alberta T2P 0R4 
Fax: 403-297-4113 
navdeep.gill@asc.ca 
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The Secretary 
Ontario Securities Commission 
20 Queen Street West, 22nd Floor 
Toronto, Ontario M5H 3S8 
Fax: 416-593-2318 
comment@osc.gov.on.ca 
 
Contents of Annexes: 

This Notice includes the following Annex: 

Annex A: Specific Questions of the Authorities Relating to the Draft Amendments 

Questions 

Please refer your questions to any of the following: 
 
Serge Boisvert      Roland Geiling 
Senior Policy Advisor     Derivatives Product Analyst 
Autorité des marchés financiers   Autorité des marchés financiers  
514 395-0337, ext. 4358    514 395-0337, ext. 4323 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca     roland.geiling@lautorite.qc.ca  
 
Eniko Molnar      Janice Cherniak 
Senior Legal Counsel, Market Regulation  Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission   Alberta Securities Commission 
403 297-4890      403 585-6271 
eniko.molnar@asc.ca     janice.cherniak@asc.ca  
 
Michael Bennett     Melissa Taylor 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance  Legal Counsel, Corporate Finance 
Ontario Securities Commission   Ontario Securities Commission 
416 593-8079      416 596-4295 
mbennett@osc.gov.on.ca    mtaylor@osc.gov.on.ca 
       
Michael Brady      Faisel Kirmani 
Manager, Derivatives     Senior Analyst, Derivatives 
British Columbia Securities Commission  British Columbia Securities Commission 
604-899-6561      604-899-6844 
mbrady@bcsc.bc.ca     fkirmani@bcsc.bc.ca  
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ANNEX A 
 

SPECIFIC QUESTIONS OF THE AUTHORITIES RELATING  
TO THE DRAFT AMENDMENTS15 

 
Interpretation 

1. The definition for “commodity benchmark” excludes a benchmark that has, as an 
underlying interest, a currency or a commodity that is intangible. Is the scope of the 
proposed definition, and the guidance in the Policy Statement, appropriate to cover the 
commodity benchmark industry in Canada? Please explain with concrete examples. 

 
Applicable Requirements from the Financial Benchmarks Regime 

2. Despite a different proposed regime for commodity benchmarks, the Authorities expect 
that certain requirements, applicable to financial benchmarks, would also be applicable, 
sometimes with minor modifications, to commodity benchmarks. These include, for 
example, the requirements to report contraventions (section 11), the requirement for a 
control framework (section 40.4), and governance and control requirements (section 
40.11). Are these requirements appropriate in the context of commodity benchmarks? 
Please explain with concrete examples.  

 
Dual Designation as a Commodity Benchmark and a Critical Benchmark 

3. Where the underlying commodity is gold, silver, platinum or palladium, a benchmark 
dually designated as a commodity benchmark and a critical benchmark would be subject 
to the requirements applicable to critical financial benchmarks, rather than critical 
commodity benchmarks. Do you think that there are benchmarks in Canada that could be 
dually designated as critical commodity benchmarks where the underlying is gold, silver, 
platinum or palladium, and is there a need to provide for the specific regulation of such 
benchmarks? 

 
Dual Designation as a Commodity Benchmark and a Regulated-Data Benchmark 

4. Subsection 40.2(4) provides for certain exemptions for benchmarks dually designated as 
commodity and regulated-data benchmarks, where such benchmarks are determined from 
transactions in which the transacting parties, in the ordinary course of business, make or 
take physical delivery of the commodity. Is carving out such a subset of dually-designated 
benchmarks necessary for appropriate regulation of commodity benchmarks in Canada? If 
so, are the exemptions provided for, which generally mirror exemptions for regulated-data 
benchmarks from Parts 1 to 8 requirements, appropriate? Please explain with concrete 
examples. 

 
15 The specific questions are with respect to the Draft Amendments published by the Authorities today, on 
April 29, 2021. For further details, see the CSA Notice of Publication, Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators, Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators, dated April 29, 2021.  
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Input Data 

5. We have distinguished between input data that is “contributed” for the purposes of the 
Regulation (see subsection 1(3)), and data that is otherwise obtained by the administrator. 
Certain provisions in Part 8.1 impose requirements on a designated benchmark 
administrator if input data is “contributed”, whereas other obligations are imposed 
irrespective of how input data is obtained. Where the word “contributed” is not specifically 
used or implied,16 we mean all the input data, not only “contributed” data. Taking into 
consideration the obligations imposed on designated benchmark administrators of 
commodity benchmarks, through the use or lack of use of “contributed”, are the obligations 
imposed under the provisions of Part 8.1 appropriate?17 Please explain with concrete 
examples. 

 
6. The guidance on paragraph 40.8(2)(a) of the Policy Statement states that, where consistent 

with the methodology, we expect the administrator to give priority to input data in a certain 
order. Does the order of priority of use of input data for purposes of determination of a 
commodity benchmark, as stated in the Policy Statement, reflect the methodology used for 
your commodity benchmarks? Are there any other types of input data that should be 
specified in the order of priority? 

 
Methodology 

7. Under the Draft Amendments, designated administrators are expected to ensure that 
particular requirements are met whenever their methodology is implemented and a 
designated benchmark is determined. Are the elements of the methodology that we propose 
to regulate, specifically within section 40.5, sufficiently clear such that an administrator 
would be able to comply with the requirements? 

 
Conflicts of Interest 

8. Paragraphs 40.13(1)(a), (b) and (d) mirror the conflict of interest requirements under 
paragraphs 10(1)(a), (b) and (d) of the Regulation, to ensure that certain overarching 
requirements apply to all designated benchmark administrators. Is this approach 
appropriate? Do commodity benchmark administrators face potential conflicts of interest 
that are not addressed by these or the other conflict of interest provisions? 

 
Assurance Report on Designated Benchmark Administrator 

9. Subsection 40.14(2) requires a designated benchmark administrator of a designated 
commodity benchmark, whether or not the benchmark is also designated as a critical 
benchmark, to engage a public accountant to provide a limited or reasonable assurance 
report on compliance once in every 12-month period. In contrast, pursuant to subsection 

 
16 For example, in paragraph 40.5(2)(g), it is implied that input data is “contributed”, within the meaning of 
subsection 1(3) of the Regulation.  
17 See for example subparagraphs 40.5(2)(a)(i) and (iii), which apply in respect of all input data, while paragraphs 
40.5(2)(g), (h) and (i) apply in respect of contributed data. 
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36(2), an administrator of a designated interest rate benchmark is required to engage a 
public accountant to provide such a report, once in every 24-month period, albeit a report 
is required 6 months after the introduction of a code of conduct for benchmark contributors. 
Given the general risks raised by the activities of administrators of commodity benchmarks 
versus of interest rate benchmarks, are the proposed requirements appropriate? Please 
explain your response. 
 

Concentration Risk 

10. Pursuant to subsection 20(1), designated benchmark administrators of designated 
commodity benchmarks would be subject to certain obligations when they cease to provide 
a designated commodity benchmark. However, market users may potentially have more 
limited benchmarks to utilize for purposes of their transactions (concentration risk) where 
a designated benchmark administrator that administers a number of designated commodity 
benchmarks unexpectedly delays in providing or ceases to provide those benchmarks. Do 
you think that additional requirements should be added under Part 8.1 to address this 
concentration risk? If yes, what requirements should be added?  
 

Designated Benchmarks 

11. If your organization is a benchmark administrator of commodity benchmarks, please: 
 

a) advise if you intend to apply for designation under the Regulation, 
b) advise of any benchmark you intend to also apply for designation under the 

Regulation, and 
c) indicate the rationale for your intention. 
 

Anticipated Costs and Benefits  

12. The Notice sets out the anticipated costs and benefits of the Draft Amendments (in Ontario, 
additional detail is provided in a local annex). Do you believe the costs and benefits of the 
Draft Amendments have been accurately identified and are there any other significant costs 
or benefits that have not been identified in this analysis? Please explain and/or identify 
furthers costs or benefits. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 25-102 RESPECTING DESIGNATED 
BENCHMARKS AND BENCHMARK ADMINISTRATORS1 
 
 
Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (9.2.1), (9.3), (9.5) and (9.6), and s. 331.2) 
 
 
1. Section 1 of Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators (insert reference) is amended, in paragraph (1): 
 
 (1) by inserting, after the definition of the expression “designated benchmark 
administrator”, the following: 
 
  ““designated commodity benchmark” means a benchmark that is designated for the 
purposes of this Regulation as a “commodity benchmark” by a decision of the securities regulatory 
authority;”; 
 
 (2) by adding, in the definition of the expression “subject requirements” and after 
paragraph (e), the following: 
 
  “(f) paragraphs 40.14(1)(a) and (b);”. 
 
2. Section 6 of the Regulation is amended, in paragraph (3),  
 
 (1) by replacing, in subparagraph (a), the word “monitor” with the words “in the case 
of a benchmark that is not a designated commodity benchmark, monitor”; 
 
 (2) by inserting, after subparagraph (a), the following: 
 
  “(a.1) in the case of a designated commodity benchmark, monitor and assess 
compliance by the designated benchmark administrator and its DBA individuals with 
subsection 5(1), section 40.4 and securities legislation relating to benchmarks;”; 
 
 (3) in subparagraph (b): 
 
  (a) by inserting, in subparagraph (i) and after “paragraph (a)” “or (a.1), as 
applicable”; 
 
  (b) by replacing, in subparagraph (ii), the word “compliance” with the words 
“in the case of a benchmark that is not a designated commodity benchmark, compliance”; 
 
  (c) by inserting, after subparagraph (ii), the following: 
 
   “(ii.1) in the case of a designated commodity benchmark, compliance by 
the designated benchmark administrator and its DBA individuals with subsection 5(1), 
section 40.4 and securities legislation relating to benchmarks, and”. 
 
3. The Regulation is amended by inserting, after section 40, the following part: 
 
 “PART 8.1 
 DESIGNATED COMMODITY BENCHMARKS 
 
 Interpretation 
 
 40.1. In this Part, “commodity benchmark” means a benchmark that is determined by 
reference to or an assessment of an underlying interest that is a commodity, but does not include a 
benchmark that has, as an underlying interest, a currency or a commodity that is intangible. 

 
1 The draft amendments are with respect to the final version of the Regulation published by the Authorities today, on 
April 29, 2021. For further details, see the CSA Notice of Publication, Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators, Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators, dated April 29, 2021.  
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 Application – dual-designated benchmarks  
 
 40.2. (1) Sections 30 to 33 do not apply to a designated benchmark administrator or 
to a benchmark contributor in relation to a designated commodity benchmark that is also a 
designated critical benchmark.  
 
 (2) This Part does not apply to a designated benchmark administrator in relation to a 
designated commodity benchmark if 
 
  (a) the benchmark is also a designated critical benchmark, and 
 
  (b) the underlying interest of the benchmark is gold, silver, platinum or 
palladium. 
 
 (3) The provisions set out in subsection (4) do not apply to a designated benchmark 
administrator in relation to a designated commodity benchmark if all of the following apply: 
 
  (a) the benchmark is determined from input data arising from transactions of 
the commodity that is the underlying interest of the benchmark; 
 
  (b) the commodity is of a type in respect of which parties to the transactions 
referred to in paragraph (a), in the ordinary course of business, make or take physical delivery of 
the commodity; 
 
  (c) the benchmark is also a designated regulated-data benchmark. 
 
 (4) For the purposes of subsection (3), the following provisions do not apply: 
 
  (a) subsections 11(1) and (2); 
 
  (b) section 40.9; 
 
  (c) section 40.10, other than subparagraph (1)(f)(ii); 
 
  (d) paragraph 40.12(2)(a); 
 
  (e) section 40.14. 
 
 Provisions of this Regulation not applicable to designated commodity benchmarks 
 
 40.3. The following provisions do not apply to a designated benchmark administrator, a 
benchmark contributor or a specified person in relation to a designated commodity benchmark: 
 
  (a) Part 3, other than subsection 5(1) and sections 6, 11, 12 and 13; 
 
  (b) Part 4, other than section 17; 
 
  (c) sections 18 and 21; 
 
  (d) Part 6; 
 
  (e) Part 7.  
 
 Control framework 
 
 40.4. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain 
and apply policies, procedures and controls that are reasonably designed to ensure that a designated 
commodity benchmark is provided in accordance with this Regulation. 
 
 (2) Without limiting the generality of subsection (1), a designated benchmark 
administrator must ensure that its policies, procedures and controls address all of the following: 
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  (a) management of operational risk, including any risk of financial loss, 
disruption or damage to the reputation of the designated benchmark administrator from any failure 
of its information technology systems; 
 
  (b) business continuity and disaster recovery plans; 
 
  (c) contingencies in the event of a disruption to the provision of the designated 
commodity benchmark or the process applied to provide the designated commodity benchmark. 
 
 Methodology 
 
 40.5. (1) A designated benchmark administrator must not follow a methodology for 
determining a designated commodity benchmark unless  
 
  (a) the methodology is sufficient to provide a designated commodity 
benchmark that accurately and reliably represents the value of the underlying interest of the 
designated commodity benchmark for that part of the market that the benchmark is intended to 
represent, and 
 
  (b) the accuracy and reliability of the designated commodity benchmark 
determined using the methodology is verifiable. 
 
 (2) A designated benchmark administrator must establish, document and publish the 
elements of the methodology of a designated commodity benchmark, including, for greater 
certainty, the following: 
 
  (a) all criteria and procedures used to determine a designated commodity 
benchmark, including, but not limited to the following: 
 
   (i) how the designated benchmark administrator will use input data, 
including, for greater certainty, how it will use the volume of transactions, concluded and reported 
transactions, bids, offers and any other market information used to determine the designated 
commodity benchmark;  
 
   (ii) the reason that a specific reference unit will be used; 
 
   (iii) how input data will be obtained;  
 
   (iv) identification of how and when expert judgment may be exercised 
in the determination of the designated commodity benchmark;  
 
   (v) the assumptions and the model or method that will be used for the 
extrapolation and interpolation of input data; 
 
  (b) procedures reasonably designed to ensure that benchmark individuals 
exercise expert judgment in a consistent manner; 
 
  (c) the relative importance assigned to the criteria used to determine the 
designated commodity benchmark, including, for greater certainty, the type of input data used and 
how and when expert judgment may be exercised; 
 
  (d) any minimum quantity of transaction data to be used to determine the 
designated commodity benchmark; 
 
  (e) if minimum quantity thresholds referred to in paragraph (d) are not 
provided, the rationale as to why minimum requirements are not provided; 
 
  (f) procedures for the determination of a designated commodity benchmark in 
circumstances in which the input data does not meet the minimum threshold for either the quantity 
of the transaction data or the quality of the input data, including, for greater certainty, 
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   (i) any alternative methods to determine the designated commodity 
benchmark, including any theoretical estimation models, and  
 
   (ii) procedures to be used in circumstances if no transaction data exists; 
 
  (g) the time period when input data must be provided; 
 
  (h) the means of contribution of input data, whether electronically, by telephone 
or by other means; 
 
  (i) procedures for how a designated commodity benchmark is determined if 
one or more benchmark contributors contribute input data that constitutes a significant proportion 
of the total input data for the determination of the designated commodity benchmark, including 
specifying what constitutes a significant proportion for the determination of the benchmark; 
 
  (j) the circumstances in which transaction data may be excluded in the 
determination of the designated commodity benchmark. 
 
 Additional information about the methodology 
 
 40.6. A designated benchmark administrator must, with respect to the methodology used 
for a designated commodity benchmark, publish the following: 
 
  (a) the rationale for adopting the methodology, including 
 
   (i) the rationale for any price adjustment techniques, and  
 
   (ii) a description of why the time period for the acceptance of input data 
is adequate for the input data to accurately and reliably represent the value of the underlying 
interest of the designated commodity benchmark; 
 
  (b) the process for the internal review and the approval of the methodology and 
the frequency of such reviews; 
 
  (c) the process referred to in section 17 for making significant changes to the 
methodology.  
 
 Review of methodology 
 
 40.7. A designated benchmark administrator must, at least once in every 12-month 
period, carry out an internal review of the methodology for each designated commodity benchmark 
that it administers to ensure that the designated commodity benchmark determined under the 
methodology accurately and reliably represents the value of the underlying interest of the 
designated commodity benchmark for that part of the market the benchmark is intended to 
represent. 
  
 Quality and integrity of the determination of a designated commodity benchmark 
 
 40.8. (1)  A designated benchmark administrator must specify and document a 
description of the commodity that is the underlying interest of a designated commodity benchmark. 
 
 (2) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply policies and procedures reasonably designed to ensure the quality and integrity of each 
determination of a designated commodity benchmark, including for greater certainty, policies and 
procedures that 
 
  (a) ensure that input data is used in accordance with the order of priority 
specified in the methodology of the designated commodity benchmark; 
 
  (b) identify transaction data that a reasonable person would conclude is 
anomalous or suspicious; 
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  (c) ensure that the designated benchmark administrator maintains records of 
each decision, including the reasons for the decision, to exclude transaction data from the 
determination of the designated commodity benchmark; 
 
  (d) do not discourage benchmark contributors from contributing all of their 
input data that meets the designated benchmark administrator's criteria for the determination of the 
designated commodity benchmark; 
 
  (e) to the extent that is reasonable, ensure that 
 
   (i) input data contributed is representative of the benchmark 
contributors' concluded transactions relating to the underlying interest of the designated 
commodity benchmark, and 
 
   (ii) benchmark contributors comply with the designated benchmark 
administrator's quality and integrity standards for input data. 
 
 Transparency of determination of a designated commodity benchmark 
 
 40.9. A designated benchmark administrator must publish for each determination of a 
designated commodity benchmark, as soon as reasonably practicable, the following: 
 
  (a) a plain language explanation of how the designated commodity benchmark 
was determined, which explanation includes, for greater certainty, all of the following: 
 
   (i) the number and the volume of the transactions submitted; 
 
   (ii) with respect to each type of input data, the range of volumes and the 
average volume, the range of prices and the average price and the indicative percentage; 
 
  (b) a plain language explanation of the extent to which, and the basis upon 
which, expert judgment was used in the determination of the designated commodity benchmark, 
including, if applicable, the reasons for not giving priority to concluded and reported transactions. 
 
 Integrity of the process for contributing input data 
 
 40.10. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain 
and apply policies, procedures, controls and criteria reasonably designed to ensure the integrity of 
the process for contributing input data for a designated commodity benchmark including, for 
greater certainty, the following:  
 
  (a) criteria that determine who may contribute input data; 
 
  (b) procedures to verify the identity of a benchmark contributor and a 
contributing individual and the authorization of such contributing individuals to contribute input 
data on behalf of the benchmark contributor; 
 
  (c) criteria that determine which contributing individuals are permitted to 
contribute input data on behalf of a benchmark contributor; 
 
  (d) criteria that determine the appropriate contribution of transaction data by 
the benchmark contributor; 
 
  (e) if transaction data is contributed from any front office of a benchmark 
contributor, procedures to confirm the reliability of the input data, and the criteria upon which the 
reliability is measured, in accordance with its policies; 
 
  (f) procedures that 
 
   (i) identify any communications between contributing individuals and 
benchmark individuals that might involve manipulation or attempted manipulation of the 
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determination of the designated commodity benchmark for the benefit of any trading position of 
the benchmark contributor, any contributing individual or third party, 
 
   (ii) identify any attempts to cause a benchmark individual to not apply 
or follow the designated benchmark administrator's policies, procedures and controls, 
 
   (iii) identify benchmark contributors or contributing individuals that 
engage in a pattern of contributing transaction data that a reasonable person would consider is 
anomalous or suspicious, and 
 
   (iv) ensure that the appropriate supervisors within the benchmark 
contributor are notified, to the extent possible, of questions or concerns by the designated 
benchmark administrator. 
 
 (2) In this section, “front office” means any department, division or other internal 
grouping of a benchmark contributor, or any employee or agent of a benchmark contributor, that 
performs any pricing, trading, sales, marketing, advertising, solicitation, structuring or brokerage 
activities on behalf of the benchmark contributor. 
 
 Governance and control requirements 
 
 40.11. (1) A designated benchmark administrator must establish and document an 
organizational structure. 
 
 (2) The organizational structure referred to in subsection (1) must establish well-
defined roles and responsibilities for each person involved in the provision of a designated 
commodity benchmark administered by the administrator, and include, as necessary, segregated 
reporting lines, to ensure that the administrator complies with the provisions of this Regulation. 
 
 (3) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply policies and procedures reasonably designed to ensure the integrity and reliability of the 
determination of a designated commodity benchmark including, for greater certainty, policies and 
procedures to ensure  
 
  (a) that each of its benchmark individuals has the necessary skills, knowledge, 
experience, reliability and integrity for the duties assigned to the individual, 
 
  (b) that the provision of the designated commodity benchmark can be made on 
a consistent and regular basis,  
 
  (c) that succession plans exist to ensure 
 
   (i)  that each of its benchmark individuals continues to have the 
necessary skills, knowledge, experience, reliability and integrity for the duties assigned to the 
individual, and 
 
   (ii) the provision of the designated commodity benchmark on a 
consistent and regular basis,  
 
  (d) that each of its benchmark individuals is subject to adequate management 
and supervision to ensure that the methodology of the designated commodity benchmark is 
properly applied, and 
 
  (e) a procedure for obtaining the approval of an individual holding a position 
senior to that of a benchmark individual prior to each publication of the designated commodity 
benchmark. 
 
 Books, records and other documents 
 
 40.12. (1) A designated benchmark administrator must keep such books, records and 
other documents that are necessary to account for its activities as a designated benchmark 
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administrator, its business transactions and its financial affairs relating to its designated commodity 
benchmarks. 
 
 (2) A designated benchmark administrator must keep books, records and other 
documents of the following: 
 
  (a) all input data, including how the data was used; 
 
  (b) each decision to exclude a particular transaction from input data that 
otherwise met the requirements of the methodology applicable to the determination of a designated 
commodity benchmark, and the rationale for doing so; 
 
  (c) the methodology applicable to the determination of each designated 
commodity benchmark administered by the designated benchmark administrator; 
 
  (d) any exercise of expert judgment by the designated benchmark administrator 
in the determination of the designated commodity benchmark, including the basis for the exercise 
of expert judgment; 
 
  (e) changes in or deviations from policies, procedures, controls or 
methodologies; 
 
  (f) the identities of contributing individuals and of benchmark individuals; 
 
  (g) all documents relating to a complaint. 
 
 (3) A designated benchmark administrator must keep the records referred to in 
subsection (2) in a form that  
 
  (a) identifies the manner in which the determination of a designated commodity 
benchmark was made, and  
 
  (b) enables an audit, review or evaluation of any input data, calculation, or 
exercise of expert judgment, including in connection with any limited assurance report on 
compliance or reasonable assurance report on compliance.  
 
 (4) A designated benchmark administrator must retain the books, records and other 
documents required to be maintained under this section 
 
  (a) for a period of 7 years from the date the record was made or received by the 
designated benchmark administrator, whichever is later, 
 
  (b) in a safe location and a durable form, and 
 
  (c) in a manner that permits those books, records and other documents to be 
provided promptly on request to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
 Conflicts of interest 
 
 40.13. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain 
and apply policies and procedures that are reasonably designed to 
 
  (a) identify and eliminate or manage conflicts of interest involving the 
designated benchmark administrator and its managers, benchmark contributors, benchmark users, 
DBA individuals and any affiliated entity of the designated benchmark administrator, 
 
  (b) ensure that any expert judgment exercised by the benchmark administrator 
or DBA individuals is independently and honestly exercised, 
  
  (c) protect the integrity and independence of the provision of a designated 
commodity benchmark, including, for greater certainty, by 
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   (i) ensuring that the provision of a designated commodity benchmark 
is not influenced by the existence of, or potential for, financial interests, relationships or business 
connections between the designated benchmark administrator or its affiliates, its personnel, clients, 
any market participant or persons connected with them, 
 
   (ii) ensuring that each benchmark individual does not have any financial 
interests, relationships or business connections that adversely affect the integrity of the designated 
benchmark administrator, including outside employment, travel, and acceptance of entertainment, 
gifts and hospitality provided by the designated benchmark administrator's clients or other 
commodity market participants, 
 
   (iii) keeping separate, operationally, the business of the designated 
benchmark administrator relating to the designated commodity benchmark it administers, and its 
benchmark individuals, from any other business activity of the designated benchmark 
administrator if the designated benchmark administrator becomes aware of a conflict of interest or 
a potential conflict of interest involving the business of the designated benchmark administrator 
relating to any designated commodity benchmark, and 
 
   (iv) ensuring that each of its benchmark individuals does not contribute 
to a determination of a designated commodity benchmark by way of engaging in bids, offers or 
trades on a personal basis or on behalf of market participants, except as permitted under the policies 
and procedures of the designated benchmark administrator, 
 
  (d) ensure that an officer referred to in section 6, or any DBA individual that 
reports directly to the officer, does not receive compensation or other financial incentive from 
which conflicts of interest arise or that otherwise adversely affect the integrity of the benchmark 
determination, 
 
  (e) protect the confidentiality of information provided to or produced by the 
designated benchmark administrator, subject to the disclosure requirements under sections 19, 20, 
40.5, 40.6 and 40.9, and 
 
  (f) identify and eliminate or manage conflicts of interest that exist between the 
provision of a designated commodity benchmark by the designated benchmark administrator, 
including all benchmark individuals who participate in the determination of the designated 
commodity benchmark, and any other business of the designated benchmark administrator. 
 
 (2) A designated benchmark administrator must ensure that its other businesses have 
appropriate policies, procedures and controls designed to minimize the likelihood that a conflict 
of interest will adversely affect the integrity of the provision of a designated commodity 
benchmark. 
 
 (3) In establishing an organizational structure, as required under subsections 40.11(1) 
and (2), a designated benchmark administrator must ensure that the responsibilities for each person 
involved in the provision of a designated commodity benchmark administered by the designated 
benchmark administrator do not cause a conflict of interest or a perception of conflict of interest. 
 
 (4) A designated benchmark administrator must promptly publish a description of a 
conflict of interest, or a potential conflict of interest, in respect of a designated commodity 
benchmark 
 
  (a)  if a reasonable person would consider the risk of harm to any person arising 
from the conflict of interest, or the potential conflict of interest, is significant, and 
 
  (b)  on becoming aware of the conflict of interest, or the potential conflict of 
interest, including, for greater certainty, a conflict or potential conflict arising from the ownership 
or control of the designated benchmark administrator. 
 
 (5) If a designated benchmark administrator fails to apply or follow a policy or 
procedure referred to in paragraph (1)(e), and a reasonable person would consider the failure to be 
significant, the designated benchmark administrator must promptly provide written notice of the 
significant failure to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority. 
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 Assurance report on designated benchmark administrator 
 
 40.14. (1)  A designated benchmark administrator must engage a public accountant to 
provide a limited assurance report on compliance or a reasonable assurance report on compliance, 
in respect of each designated commodity benchmark it administers, regarding the designated 
benchmark administrator's 
 
  (a) compliance with subsection 5(1) and sections 11 to 13, 40.4, 40.5, 40.7, 
40.8, and 40.10 to 40.13, and  
 
  (b) following of the methodology applicable to the designated commodity 
benchmark. 
 
 (2) A designated benchmark administrator must ensure an engagement referred to in 
subsection (1) occurs once in every 12-month period. 
 
 (3) A designated benchmark administrator must, within 10 days of the receipt of a 
report provided for in subsection (1), publish the report and deliver a copy of the report to the 
regulator, except in Québec, or securities regulatory authority.”. 
 
4. This Regulation comes into force on (indicate here the date of coming into force of this 
Regulation). 
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 25-102 RESPECTING 
DESIGNATED BENCHMARKS AND BENCHMARK ADMINISTRATORS1 
 
 
1. Part 1 of Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks 
and Benchmark Administrators is amended: 
 
 (1) by inserting, in the first bullet of the second paragraph under the title 
“Designation of Benchmarks and Benchmark Administrators” and after the word 
“financial”, the words “or commodity”;  
 
 (2) under the title “Categories of Designation”: 
 
  (a) by inserting, after the second paragraph, the following: 
 
   “Designated commodity benchmarks, benchmarks dually designated 
as commodity and regulated-data benchmarks or dually designated as commodity and critical 
benchmarks are subject to the requirements as specified under Part 8.1 of the Regulation.”; 
 
  (b) in the third paragraph: 
 
   (i) in the second sentence: 
 
    (A) by replacing, after the words “a designated interest rate 
benchmark”, the word “or” with “,”;  
 
    (B) by adding, after the words “a designated regulated-data 
benchmark”, the words “or a designated commodity benchmark”; 
 
   (ii) in the bullets: 
 
    (A) by replacing, in the second bullet, “.” with the words 
“, but not if it is a commodity benchmark,”; 
 
    (B) by adding, after the second bullet, the following: 
 
     “● a designated commodity benchmark may also 
be designated as a designated regulated-data benchmark, and 
 
     “● a designated commodity benchmark may also 
be designated as a designated critical benchmark.”; 
 
  (c) in the fourth paragraph: 
 
   (i) by replacing, after the words “an interest rate benchmark”, the 
word “or” with “,”;  
 
   (ii) by adding, after the “words “a regulated-data benchmark”, the 
words “or a commodity benchmark”. 
 
 (3) under the title “Subsection 1(1) – Definition of designated critical 
benchmark”: 
 
  (a) by adding, at the end of the first paragraph, the following sentence: 
 

 
1 The draft amendments are with respect to the final version of the Policy Statement published by the Authorities 
today, on April 29, 2021. For further details, see the CSA Notice of Publication, Regulation 25-102 respecting 
Designated Benchmarks and Benchmark Administrators, Policy Statement to Regulation 25-102 respecting 
Designated Benchmarks and Benchmark Administrators, dated April 29, 2021.  
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   “However, if a designated commodity benchmark is also designated 
as a critical benchmark, then subsections 40.2(1) and (2) of the Regulation will specify the 
requirements applicable to such a benchmark.”; 
 
  (b) by inserting, in the first sentence of the second paragraph and after the 
word “financial”, the words “or commodity”; 
 
 (4) by adding, under the title “Subsection 1(1) – Definition of designated 
regulated-data benchmark” and at the end of the first paragraph, the following sentence: 
 
  “However, if a commodity benchmark is dually designated as a commodity 
benchmark and a regulated-data benchmark, then subsections 40.2(3) and (4) of the 
Regulation will specify the requirements applicable to such a benchmark.”. 
 
2. The Policy Statement is amended by adding, after part 8, the following: 
 
 “PART 8.1 
 DESIGNATED COMMODITY BENCHMARKS 
 
 Section 40.1 – Definition of commodity benchmark 
 
  The Regulation defines a “commodity benchmark” to ensure, to the extent 
possible, a consistent interpretation of this term across the various CSA jurisdictions, despite 
possible differences in statutory definitions of “commodity”. The definition specifically 
excludes a benchmark that has, as an underlying interest, a currency, or an intangible 
commodity that can only be delivered in digital format, including crypto and digital assets.  
 
 Subsections 40.2(1) and (2) – Dual designation as a commodity benchmark and 
a critical benchmark  
 
  A designated commodity benchmark may also be designated as a critical 
benchmark and, in such case, would still be subject to the requirements under Part 8.1. As 
there are no specific requirements under Part 8.1 for benchmark contributors, such 
dually-designated benchmarks would not be subject to the requirements under sections 30 to 
33 of the Regulation.  
 
  If the underlying commodity is gold, silver, platinum or palladium, then rather 
than being subject to the requirements under Part 8.1, the requirements under Parts 1 to 8 
would apply.  
 
 Subsections 40.2(3) and (4) – Dual designation as a commodity benchmark and 
a regulated-data benchmark 
 
  If a commodity benchmark is designated as a regulated-data benchmark, then 
it is not subject to Part 8.1, rather the requirements under Parts 1 to 8 would apply. However, 
some commodity benchmarks may be determined from transactions where the parties, in the 
ordinary course of business, make or take physical delivery of the commodity, and those 
same commodity benchmarks may also meet the requirements for regulated-data 
benchmarks. Generally, these transactions would also be arm’s length transactions. 
Regulated-data benchmarks determined from such transactions would more closely resemble 
commodity benchmarks, rather than financial benchmarks, and they would be dually 
designated as commodity and regulated-data benchmarks. Benchmark administrators of such 
dually-designated benchmarks would be subject to the requirements under Part 8.1.  
 
  However, as provided by subsection 40.2(4), such benchmark administrators 
would be exempted from certain policy and control requirements relating to the process of 
contributing input data, from the requirement to publish certain explanations for each 
determination of the benchmark, and from the requirement for an assurance report. The 
exemptions under subsection 40.2(4) are meant to ensure that administrators of benchmarks 
dually designated as commodity and regulated-data benchmarks receive comparable 
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treatment under Part 8.1 as administrators of designated regulated-data benchmarks under 
Parts 1 to 8. 
 
  Given the interpretation provided by paragraph 1(3)(a) of the Regulation as to 
when input data is considered to have been “contributed”, as described earlier in this Policy, 
input data for regulated-data benchmarks would not generally be considered to be 
contributed. Therefore, certain requirements that are only applicable if there is a contributor 
or if input data is contributed, would not apply to a benchmark that is dually designated as a 
commodity benchmark and a regulated-data benchmark. Examples include the requirements 
in paragraphs 40.5(2)(g), (h) and (i), and paragraphs 40.8(2)(d) and (e).  
 
  For clarity, we would not designate a regulated-data benchmark that is also a 
commodity benchmark, whether dually designated as such or only as a regulated-data 
benchmark, as a critical benchmark. 
 
 Section 40.3 – Non-application to designated commodity benchmarks 
 
  Physical commodity markets have unique characteristics which have been 
taken into account in determining which requirements should be imposed on designated 
benchmark administrators in respect of designated commodity benchmarks. Consequently, 
section 40.3 includes a number of exemptions from certain requirements for such benchmark 
administrators, either because some are not suitable or because more appropriate substituted 
requirements are provided under Part 8.1 of the Regulation. Requirements that are relevant 
to designated benchmark administrators of designated commodity benchmarks have been 
excepted from the exemptions in section 40.3, and include, among others, the requirements 
for: 
 
  ● policies and procedures as set out in subsection 5(1), 
 
  ● a compliance officer as set out in section 6, 
 
  ● reporting on contraventions in section 11, 
 
  ● policies and procedures regarding complaints, as set out in section 12, 
 
  ● outsourcing under section 13, 
 
  ● the publishing of a benchmark statement under section 19, and 
 
  ● providing notice of changes to and cessation of a benchmark, as 
provided under section 20. 
 
  In addition to the guidance provided in this Policy with respect to 
paragraph 12(2)(c), we expect disputes as to pricing determinations that are not formal 
complaints to be resolved by the designated benchmark administrator of a commodity 
benchmark with reference to its appropriate standard procedures. In general, we would expect 
that if a complaint results in a change in price, whether the complaint is formal or informal, 
then the details of that change in price will be communicated to stakeholders as soon as 
possible. 
 
  With respect to section 13, for the purposes of securities legislation, a 
designated benchmark administrator remains responsible for compliance with the Regulation 
despite any outsourcing arrangement. 
 
  Paragraph 19(2)(a) of the Regulation provides that a required element of the 
benchmark statement for a designated benchmark is a description of the part of the market 
the designated benchmark is intended to represent. This relates to the benchmark’s purpose. 
A commodity benchmark may be intended to reflect the characteristics and operations of the 
referenced underlying physical commodity market and may be used as a reference price for 
a commodity and for commodity derivative contracts. 
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 Section 40.5 – Methodology to ensure the accuracy and reliability of a designated 
commodity benchmark 
 
  We expect that the methodology established and used by a designated 
benchmark administrator will be based on the applicable characteristics of the relevant 
underlying interest of the designated commodity benchmark for that part of the market that 
the designated commodity benchmark is intended to represent, such as the grade and quality 
of the commodity, its geographical location, seasonality, etc., and will be sufficient to provide 
an accurate and reliable benchmark. For example, the methodology for a crude oil benchmark 
should reflect the following, but not be limited to, the specific crude grade (e.g., sweet or 
heavy), the location (e.g., Edmonton or Hardisty), the time period within which transactions 
are completed during the trading day, the month of delivery, and the assessment method used 
such as a volume-weighted average. 
 
 Subparagraph 40.5(2)(a)(i) – Reference to concluded transactions 
 
  In a number of instances, under Part 8.1, we refer to concluded transactions. 
For clarity, by concluded transactions, we mean transactions that are executed but not 
necessarily settled.  
 
 Subparagraph 40.5(2)(a)(ii) – Specific reference unit used in the methodology 
 
  The specific reference unit used in the methodology will vary depending on 
the underlying commodity. Examples of possible reference units include barrels of oil or 
cubic meters (m3) in respect of crude oil, and gigajoules (GJ) or one million British Thermal 
Units (MMBTU) in respect of natural gas. 
 
 Paragraph 40.5(2)(c) – Relative importance assigned to each criterion used in 
the determination of a designated commodity benchmark 
 
  The requirement in paragraph 40.5(2)(c) regarding the relative importance 
assigned to each criterion, including the type of input data used and how and when expert 
judgment may be exercised, is not intended to restrict the specific application of the relevant 
methodology, but to ensure the quality and integrity of the determination of the designated 
commodity benchmark. 
 
 Section 40.7 – Review of methodology 
 
  We expect that a designated benchmark administrator will determine the 
appropriate frequency for carrying out an internal review of a designated commodity 
benchmark’s methodology based on the specific nature of the benchmark (such as the 
complexity, use and vulnerability of the benchmark to manipulation) and the applicable 
characteristics of the part of the market (or changes thereto) that the benchmark is intended 
to represent. In any event, the administrator must review the methodology at least once in 
every 12-month period. 
 
 Paragraph 40.8(2)(a) – Order of priority of input data specified in the 
methodology 
 
  While we recognize a benchmark administrator’s flexibility to determine its 
own methodology and use of market data, we expect an administrator to use input data in 
accordance with the order of priority specified in its methodology. We further expect that, 
where consistent with such methodology, priority will be given to input data in the following 
order: (1) concluded and reported transactions, (2) bids and offers, and (3) other information. 
 
  Furthermore, we expect that the designated benchmark administrator will 
employ measures reasonably designed to ensure that input data contributed and considered 
in the determination of a designated commodity benchmark is bona fide. By bona fide we 
mean that parties contributing the input data have executed or are prepared to execute 
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transactions generating such input data and that concluded transactions were executed 
between parties at arm’s length. If the latter is not the case, then particular attention should 
be paid to transactions between affiliated entities and consideration given as to whether this 
affects the quality of the input data to any extent. 
 
 Section 40.9 – Transparency of determination of a designated commodity 
benchmark 
 
  We expect that, in providing a plain language explanation of the extent to 
which, and the basis upon which, expert judgment was used in the determination of a 
designated commodity benchmark, a designated benchmark administrator will address the 
following: 
 
  (a) the extent to which a determination is based on transactions or spreads, 
and interpolation or extrapolation of input data; 
 
  (b) whether greater priority was given to bids and offers or other market 
data than to concluded and reported transactions, and, if so, the reason why. 
 
  Section 40.9 requires a designated benchmark administrator to publish the 
specified explanations for each determination of a designated commodity benchmark. 
However, we recognize that, to the extent that there have been no significant changes, a 
standard explanation may be acceptable, and any exceptions in the explanation must then be 
noted for each determination. We generally expect that the required explanations will be 
provided contemporaneously with the determination of a benchmark, but recognize that 
unforeseen circumstances may cause delays, in which case, we still expect that explanation 
to be published as soon as reasonably practicable. 
  
 Section 40.10 – Policies, procedures, controls and criteria of the designated 
benchmark administrator to ensure the integrity of the process of contributing input 
data 
 
  There are no specific requirements under Part 8.1 for benchmark contributors 
with respect to commodity benchmarks, as under Part 6 for financial benchmarks, nor, 
consequently, obligations on designated benchmark administrators to ensure that the 
benchmark contributors adhere to such requirements. However, section 40.10 does require 
an administrator to ensure the integrity of the process for contributing input data. We are of 
the view that such policies, procedures, controls and criteria will promote the accuracy and 
integrity of the determination of the commodity benchmark. 
 
 Paragraph 40.10(1)(d) – Criteria relating to the contribution of transaction data 
 
  In establishing criteria that determine the appropriate contribution of 
transaction data by benchmark contributors, we would expect that the criteria would include 
encouraging benchmark contributors to contribute transaction data from the back office of 
the benchmark contributor. We would consider the back office of a benchmark contributor 
to be any department, division, group or personnel that performs any administrative and 
support functions, including, as applicable, settlements, clearances, regulatory compliance, 
maintaining of records, accounting and information technology services. In general, we 
consider back office staff to be the individuals who support the generation of revenue for the 
benchmark contributor. 
 
 Subsection 40.11(3) – Governance and control requirements 
 
  To foster confidence in the integrity of a designated commodity benchmark, 
we are of the view that benchmark individuals involved in the determination of a commodity 
benchmark should be subject to the minimum controls set out in subsection 40.11(3). A 
designated benchmark administrator must decide how to implement its own specific 
measures to achieve the objectives set out in paragraphs (a) to (e). 
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 Section 40.12 – Books, records and other documents 
 
  Subsection 40.12(2) sets out the minimum records that must be kept by a 
designated benchmark administrator. We expect an administrator to consider the nature of its 
benchmarks-related activity when determining the records that it must keep.  
 
  In addition to the record keeping requirements in the Regulation, securities 
legislation generally requires market participants to keep such books, records and other 
documents as may reasonably be required to demonstrate compliance with securities law of 
the jurisdiction. 
 
 Section 40.13 – Conflicts of interest 
 
  We expect the policies and procedures required under subsection 40.13(1) for 
managing conflicts of interest to provide the parameters for a designated benchmark 
administrator to 
 
  ● identify conflicts of interest, 
 
  ● determine the level of risk, to both the benchmark administrator and 
users of its commodity benchmarks, that a conflict of interest raises, and  
 
  ● respond appropriately to conflicts of interest. 
 
  In establishing an organizational structure, as required under 
subsections 40.11(1) and (2), that addresses the conflict of interest requirements under 
subsection 40.13(3), the designated benchmark administrator should ensure that persons 
responsible for the determination of the designated commodity benchmark: 
 
  ● are located in a secure area apart from persons that carry out other 
business activity, and 
 
  ● report to a person that reports to an executive officer that does not have 
responsibility relating to other business activities of the administrator. 
 
 Section 40.14 – Assurance report on designated benchmark administrator 
 
  Under Part 8.1, there is no requirement for an oversight committee, as 
provided by section 7. Therefore, for purposes of section 40.14, there is no oversight 
committee to specify whether a limited assurance report on compliance or a reasonable 
assurance report on compliance needs to be provided by a public accountant. We would 
expect the designated benchmark administrator to determine which report is appropriate, 
based on the specific nature of the designated commodity benchmark, including the 
complexity, use and vulnerability of the benchmark to manipulation, and the applicable 
characteristics of the market that the benchmark is intended to represent, or other relevant 
factors regarding the administration of the benchmark.”. 
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7.2.2 Publication 

Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés 
et son instruction générale 

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

- Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence
désignés. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, le texte révisé, en versions française et anglaise, 
de l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs 
d’indice de référence désignés. 

Au Québec, le règlement sera pris en vertu de l’article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières et sera 
approuvé, avec ou sans modification, par le ministre des Finances. Le règlement entrera en vigueur à la 
date de sa publication à la Gazette officielle du Québec ou à une date ultérieure qu’il indique, tandis que 
l’instruction générale sera adoptée sous forme d’instruction et prendra effet de façon concomitante à 
l’entrée en vigueur du règlement. 

Renseignements additionnels 

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

Serge Boisvert 
Analyste en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca  

Roland Geiling 
Analyste en produits dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4323 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
roland.geiling@lautorite.qc.ca  

Le 29 avril 2021 
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Avis de publication des ACVM 
 

Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs 
d’indice de référence désignés  

 
Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les indices de 

référence et administrateurs d’indice de référence désignés 
 

 
Le 29 avril 2021 
 
Introduction 
 
Les membres suivants des Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les ACVM ou nous) 
mettent en œuvre le Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de 
référence désignés (le règlement) et l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les 
indices de référence et administrateurs d’indice de référence désignés (l’instruction générale) : 
 

• la British Columbia Securities Commission; 
• l’Alberta Securities Commission; 
• la Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan; 
• la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario; 
• l’Autorité des marchés financiers; 
• la Commission des services financiers et des services aux consommateurs, 

Nouveau-Brunswick; 
• la Nova Scotia Securities Commission. 

 
Nous nous attendons à ce que les autres membres des ACVM mettent en œuvre le règlement à 
mesure que seront introduites et adoptées les modifications requises à leur législation en valeurs 
mobilières leur conférant le pouvoir de réglementer les indices de référence, les administrateurs 
d’indice de référence, les contributeurs d’indice de référence et les utilisateurs d’indice de 
référence (dont celui de désigner de tels indices et administrateurs).  
 
Le texte du règlement et de l’instruction générale est publié avec le présent avis et sur les sites Web 
des membres concernés des ACVM, notamment les suivants :  

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca 
www.fcnb.ca 
www.osc.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
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Dans certains territoires, la mise en œuvre du règlement et de l’instruction générale nécessite 
l’approbation ministérielle. Sous réserve de l’approbation des ministres compétents, ils entreront 
en vigueur le 13 juillet 2021. 
 
Indices de référence de marchandises 
 
Aujourd’hui, nous publions en parallèle un avis de consultation sur un projet de modification du 
règlement et de l’instruction générale concernant les indices de référence de marchandises. On 
trouvera également cet avis sur les sites Web susmentionnés et la période de consultation prendra 
fin le 28 juillet 2021. 
 
Objet 
 
À l’heure actuelle, au Canada, les indices de référence, de même que les personnes qui les 
administrent, fournissent des données servant à les établir et les utilisent, ne font l’objet d’aucune 
règlementation ou supervision formelle en valeurs mobilières. Cependant, au fur et à mesure que 
l’importance des indices de référence s’accroît au sein des marchés des capitaux du pays, et parce 
que des cas d’inconduite liés à des indices de référence ont eu une incidence négative considérable 
sur les marchés des capitaux, avec plusieurs répercussions sur la scène internationale, nous 
estimons qu’il y a lieu d’instituer un régime réglementaire en valeurs mobilières applicable aux 
indices de référence, à leurs administrateurs et à leurs contributeurs ainsi qu’à certains de leurs 
utilisateurs. 

Le règlement instaurera un régime général prévoyant les éléments suivants :  
 

• la désignation et la réglementation des indices de référence 
(les indices de référence désignés), notamment l’imposition d’obligations particulières 
(ou des dispenses de ces obligations) à l’égard des indices de référence essentiels désignés 
(les indices de référence essentiels désignés ou indices de référence essentiels), des taux 
d’intérêt de référence désignés (les taux d’intérêt de référence désignés ou taux d’intérêt 
de référence) et des indices de référence fondés sur des données réglementées désignés; 
 

• la désignation et la réglementation des personnes qui administrent ces indices 
(les administrateurs d’indice de référence désignés ou administrateurs);  
 

• la réglementation des personnes qui, le cas échéant, fournissent certaines données qui 
serviront à établir ces indices de référence désignés (les contributeurs d’indice de 
référence ou contributeurs); 
 

• la réglementation de certains utilisateurs d’indices de référence désignés qui sont déjà, à 
un titre ou à un autre, soumis à la législation en valeurs mobilières au Canada (les 
utilisateurs d’indice de référence ou utilisateurs). 
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Contexte 
 
Le 14 mars 2019 a été publié un avis de consultation des ACVM (l’avis de mars 2019) sur le 
projet de règlement et d’instruction générale1. Il indiquait que des allégations de manipulation du 
London inter-bank offered rate (taux d’emprunt interbancaire offert à Londres) (LIBOR) ont 
occasionné une perte de confiance du marché dans la crédibilité et l’intégrité de ce taux et des 
indices financiers de référence en général. Dans la foulée des controverses entourant le LIBOR : 

 
• l’Organisation internationale des commissions de valeurs (l’OICV) a publié les Principles 

of Oil Price Reporting Agencies (principes applicables aux agences d’évaluation des prix 
du pétrole)2 et les Principles for Financial Benchmarks (principes régissant les indices de 
référence financiers)3 (collectivement, les Principes de l’OICV); 
 

• les autorités de réglementation du secteur financier au Canada ont pris des mesures de 
réduction du risque, notamment : 

 
• encouragé les contributeurs du Canadian Dollar Offered Rate (taux offert en dollar 

canadien) (CDOR) à élaborer un code de conduite volontaire traitant de certains 
enjeux de conflits d’intérêts pouvant entraîner la manipulation d’indices de 
référence fondés sur des sondages; 

 
• amené Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited (RBSL) à accepter de suivre 

certaines procédures afin de rehausser l’intégrité du taux CDOR et du Canadian 
Overnight Repo Rate Average (taux des opérations de pension à un jour) 
(CORRA); 

 
• l’Union européenne (l’UE) a mis en œuvre le Règlement concernant les indices utilisés 

comme indices de référence dans le cadre d’instruments et de contrats financiers ou pour 
mesurer la performance de fonds d’investissement (le Règlement de l’UE)4. 

 
Les ACVM estiment opportun d’instaurer un régime réglementaire applicable aux indices de 
référence pour les motifs ci-dessous : 
 

• il est nécessaire de règlementer le taux CDOR ainsi que son administrateur (RBSL) parce 
que les utilisateurs et les autres participants au marché s’appuient largement sur lui; 
 

 
1 Accessible en ligne au https://lautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/reglementation/valeurs-mobilieres/25-102/2019-
03-14/2019mars14-25-102-avis-cons-fr.pdf. 
2 Accessible en ligne au https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD391.pdf. 
3 Accessible en ligne au https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD391.pdf.  
4 Accessible en ligne au https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN. 
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• il est nécessaire de pouvoir encadrer les administrateurs et les contributeurs d’indice de 
référence en raison du risque que des inconduites liées aux indices de référence aient des 
conséquences négatives5 sur : 

 
• les investisseurs; 

 
• les participants au marché; 

 
• la réputation des marchés des capitaux du Canada et la confiance à leur égard; 

 
• de nombreux facteurs ayant entraîné des inconduites impliquant des indices de référence 

dans d’autres territoires sont également présents au Canada (comme l’usage généralisé 
d’un indice de référence pour établir le cours de titres non reliés sur lesquels des 
contributeurs peuvent effectuer des opérations, ou encore des activités de fixation de taux 
fondées sur une combinaison de données observables de marché et de jugements d’expert); 
 

• ce régime viendrait clarifier, renforcer et préciser le fondement juridique sur lequel les 
autorités en valeurs mobilières du Canada peuvent s’appuyer pour prendre des mesures 
d’application de la loi et mener d’autres interventions réglementaires à l’encontre des 
administrateurs, contributeurs et utilisateurs d’indice de référence pour inconduite visant 
un indice de référence qui a nui (ou menace de nuire) aux investisseurs, aux participants 
au marché et aux marchés des capitaux en général; 
 

• pareil régime assurerait la continuité des indices de référence essentiels désignés viables 
en obligeant certains contributeurs d’indice de référence à fournir de l’information s’y 
rapportant dont se servirait l’administrateur d’indice de référence désigné;  
 

• un tel régime est nécessaire pour refléter dans la réglementation des indices de référence 
l’évolution internationale en la matière, dont les Principes de l’OICV et le fait que les 
autorités d’autres territoires importants ont soit introduit une réglementation des indices de 
référence, soit adopté des mesures visant à encadrer les principaux indices ou leur 
méthodologie6. 

 
Comme nous l’exposons en détail ci-après : 
 

• au Canada, RBSL administre actuellement un indice de référence d’une importance 
primordiale au pays, le taux CDOR; pour le moment, les ACVM n’entendent désigner, en 

 
5 Voir par exemple les mesures coercitives prises au Royaume-Uni seulement : 
https://www.fca.org.uk/markets/benchmarks/enforcement. 
6 Par exemple, outre l’UE, l’Australie, Hong Kong, Singapour et l’Afrique du Sud. Voir, pour de plus amples 
renseignements, le rapport du Conseil de stabilité financière intitulé Reforming major interest rate benchmarks - 
Progress report (18 décembre 2019), accessible en ligne au https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181219.pdf. 
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vertu du règlement, que RBSL à titre d’administrateur et que le taux CDOR à titre d’indice 
de référence essentiel désigné et de taux d’intérêt de référence désigné7; 
 

• le personnel des ACVM ne compte plus recommander la désignation du taux CORRA en 
tant qu’indice de référence essentiel et que taux d’intérêt de référence puisque la Banque 
du Canada est en actuellement l’administrateur;  
 

• il se peut que, dans l’intérêt public, les ACVM désignent ultérieurement d’autres 
administrateurs et les indices qu’ils administrent;  
 

• les ACVM cherchent à faire reconnaître le régime instauré par le règlement comme 
« équivalent » à celui établi en vertu du Règlement de l’UE dans l’éventualité où d’autres 
indices de référence du pays souhaiteraient bénéficier d’un régime canadien reconnu 
comme équivalent à celui de l’UE. 

 
Taux CDOR 
 
Actuellement, les ACVM n’entendent désigner, en vertu du règlement, que RBSL à titre 
d’administrateur et que le taux CDOR à titre d’indice de référence essentiel désigné et de taux 
d’intérêt de référence désigné. Leur intention est motivée par le fait que les utilisateurs et les autres 
participants au marché s’appuient largement sur ce taux, qui est utilisé dans divers instruments 
financiers dont la valeur notionnelle s’élève au moins à 10,9 billions de dollars8. Ce chiffre est 
d’environ cinq fois supérieur au produit intérieur brut du Canada pour 20199.  
 
Dans le cas du taux CDOR, nous estimons que les risques suivants devraient être réduits au 
minimum : 
 

• le risque d’interruption ou d’incertitude (si, par exemple, l’administrateur se retire ou se 
révèle inapproprié); 
 

• le risque de pratiques abusives liées à l’indice de référence, notamment de manipulation de 
l’indice. 

Si l’une de ces situations devait se produire, la perte de confiance que subiraient les marchés des 
capitaux du Canada et les coûts que devraient assumer les marchés financiers du pays (y compris 
les investisseurs) pourraient être considérables. 

 
7 Le taux CDOR est l’indice financier de référence reconnu au Canada pour les acceptations bancaires dont 
l’échéance est d’un an ou moins; il s’agit du taux auquel les banques sont disposées à consentir des prêts aux 
entreprises. On peut obtenir de plus amples renseignements à son sujet au   
https://www.refinitiv.com/en/financial-data/financial-benchmarks/interest-rate-benchmarks/canadian-interest-rates. 
8 Banque du Canada, Les taux CDOR et CORRA dans les marchés financiers – volume et portée (septembre 2018), 
accessible en ligne au hhttps://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2018/10/taux-cdor-corra-marches-
financiers-volume-portee-17-septembre-2018.pdf. 
9 Voir par exemple : https://www.international.gc.ca/economist-economiste/statistics-statistiques/data-indicators-
indicateurs/Annual_Ec_Indicators.aspx?lang=fra. 
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Taux CORRA 
 
L’avis de mars 2019 faisait également part de l’intention des ACVM de désigner le taux CORRA 
en tant qu’indice de référence essentiel et que taux d’intérêt de référence. Ce taux était alors 
administré par RBSL. Par la suite, soit le 16 juillet 2019, la Banque du Canada a annoncé qu’elle 
entendait prendre la relève lorsque les améliorations y étant apportées seraient mises en œuvre en 
2020. Elles ont pris effet depuis lors et la Banque du Canada est désormais l’administrateur du 
taux CORRA.  
 
Étant donné que les banques centrales ne sont pas visées par le Règlement de l’UE et à supposer 
que la Banque du Canada continue de respecter les Principes de l’OICV à l’égard du taux CORRA, 
le personnel des ACVM ne compte actuellement pas recommander sa désignation en tant 
qu’administrateur d’indice de référence, ni celle de ce taux à titre d’indice de référence désigné. 
 

Néanmoins, vu l’importance que le taux CORRA devrait revêtir pour les marchés des capitaux 
canadiens, il n’est pas exclu que le personnel des ACVM recommande sa désignation (et celle de 
la Banque du Canada, s’il y a lieu) à des fins particulières. Par exemple, s’il craint éventuellement 
qu’une société par ailleurs non assujettie à la réglementation appropriée des ACVM ne fournisse 
des données de transaction incomplètes ou inexactes pour l’établissement de ce taux, le personnel 
d’une autorité en valeurs mobilières pourrait vouloir procéder à un examen de conformité de la 
société en question. En vertu de la législation en valeurs mobilières de certains territoires des 
ACVM, l’autorité en valeurs mobilières y ayant compétence peut décider de désigner le taux 
CORRA à titre d’indice de référence désigné (et la Banque du Canada, de son administrateur 
d’indice de référence désigné) dans le but de permettre à son personnel de s’appuyer sur les 
dispositions de cette législation afin de mener des examens de la conformité d’un « participant au 
marché » (expression englobant, dans certains territoires, toute personne qui se livre ou participe 
à la fourniture de renseignements qui serviront à un administrateur d’indice de référence pour 
établir un indice de référence désigné). 
 
En outre, la législation en valeurs mobilières des territoires concernés prévoit que l’autorité en 
valeurs mobilières peut, en réponse à une demande émanant de l’agent responsable ou, en Alberta 
et au Québec, de son propre chef, exiger qu’une personne fournisse de l’information à 
l’administrateur d’indice de référence désigné relativement à un indice de référence désigné si cela 
est dans l’intérêt public. Dans l’éventualité où la Banque du Canada aurait ultérieurement de la 
difficulté à obtenir des données de transactions des sociétés afin d’établir quotidiennement le taux 
CORRA, l’autorité en valeurs mobilières compétente pourrait désigner ce taux à titre d’indice de 
référence désigné (et la Banque du Canada, de son administrateur d’indice de référence désigné) 
en vue d’enjoindre par ordonnance à des participants au marché de lui fournir ces données à cette 
fin. 
 
Il se peut que le personnel des ACVM recommande la désignation du taux CORRA et de la Banque 
du Canada dans d’autres situations ou à d’autres fins particulières.   
 
Advenant la désignation du taux CORRA à titre d’indice de référence désigné dans un but précis, 
la Banque du Canada pourrait, s’il y a lieu, être dispensée de certaines ou de la totalité des 
obligations prévues par le règlement à l’égard de l’administrateur d’indice de référence désigné. 
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Dans ce dernier cas, seules les obligations visant certains contributeurs et utilisateurs du taux 
CORRA pourraient s’appliquer (à moins de l’octroi d’une dispense supplémentaire). 
 
L’intention actuelle de ne plus désigner le taux CORRA ne change en rien la raison d’être du 
règlement. En particulier :  

 
• dans la foulée du scandale du LIBOR, il reste nécessaire : 

• de réglementer RBSL et le taux CDOR;  
• de pouvoir réglementer éventuellement d’autres indices de référence ou catégories 

d’indices de référence dans l’intérêt public, comme nous l’exposons ci-après; 
 

• vu que le délai pour l’équivalence avec l’UE prend fin le 1er janvier 2024, il faut faire 
reconnaître le règlement comme « équivalent » à celui établi en vertu du Règlement de 
l’UE dans le cas où d’autres indices de référence canadiens souhaiteraient bénéficier d’un 
régime canadien reconnu comme équivalent à celui de l’UE. 

 
Indices de référence autres que les taux CDOR et CORRA 
 
Il est possible que, dans l’intérêt public, les ACVM désignent ultérieurement d’autres 
administrateurs et les indices qu’ils administrent, notamment dans les situations suivantes : 

• l’indice de référence revêt une importance suffisante pour les marchés financiers au 
Canada; 
 

• l’administrateur demande la désignation afin que l’indice serve de référence pour des 
instruments financiers dans lesquels un ou plusieurs investisseurs institutionnels européens 
ont investi ou sont des contreparties en vertu du Règlement de l’UE; 
 

• les ACVM apprennent qu’un administrateur, un contributeur ou un utilisateur d’indice de 
référence mène des activités qui suscitent des inquiétudes liées aux risques réglementaires 
présentés ci-après en ce qui a trait à de telles parties, et concluent que l’administrateur et 
l’indice en question devraient être désignés.  

Se reporter également à l’avis de consultation distinct sur le projet de modification du règlement 
et de l’instruction générale concernant les indices de référence de marchandises pour connaître les 
circonstances dans lesquelles une autorité membre des ACVM pourrait éventuellement désigner 
des indices de référence de marchandises. 

Régime d’équivalence de l’UE 
 
La plupart des dispositions du Règlement de l’UE sont entrées en vigueur le 1er janvier 2018. Ce 
règlement instaure un cadre commun et une approche uniforme de réglementation des indices de 
référence dans toute l’UE. Il vise à favoriser la solidité et la fiabilité des indices de référence tout 
en réduisant au minimum les conflits d’intérêts pouvant compromettre leur processus 
d’établissement.  
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S’inscrivant dans le cadre de la réponse de l’UE au scandale du LIBOR, le Règlement de l’UE 
vise en particulier à faire ce qui suit :  

• réduire le risque de manipulation des indices de référence en traitant les conflits d’intérêts, 
les contrôles de la gouvernance et l’exercice de l’appréciation discrétionnaire dans le 
processus d’établissement des indices de référence; 
 

• obliger les administrateurs de nombreux indices de référence utilisés dans l’UE à être 
agréés ou enregistrés auprès d’une autorité nationale et à mettre en œuvre des systèmes de 
gouvernance et d’autres contrôles afin d’assurer l’intégrité et la fiabilité des indices de 
référence qu’ils administrent. 

Le Règlement de l’UE comporte des dispositions régissant les administrateurs, les contributeurs 
et les utilisateurs d’indice de référence. 

Les entités surveillées en vertu de la législation européenne (comme les banques, entreprises 
d’investissement, entreprises d’assurance, organismes de placement collectif, caisses de retraite, 
gestionnaires de fonds et établissements de crédit à la consommation) seront soumises à des 
restrictions dans l’utilisation des indices de référence (notamment lors de la négociation de contrats 
et d’instruments financiers qui s’appuient sur un indice de référence), sauf les suivants : 

• les indices de référence produits par un administrateur de l’UE agréé ou enregistré 
conformément au Règlement de l’UE; 
 

• les indices de référence produits par un administrateur situé à l’extérieur de l’UE, mais 
dont l’utilisation a été admise au sein de l’UE en vertu du régime applicable aux pays tiers 
prévu par le Règlement de l’UE (trois avenues possibles sont présentées ci-après). 

Les restrictions s’appliquent aux indices de référence visés par le « régime applicable aux pays 
tiers » à partir du 1er janvier 2024. Autrement dit, un indice de référence produit à l’extérieur de 
l’UE ne peut être employé par une entité surveillée de l’UE après le 31 décembre 2023 que s’il 
remplit les conditions prévues par le Règlement de l’UE, et qu’il est par conséquent inscrit sur le 
registre des indices de référence de l’Autorité européenne des marchés financiers (l’AEMF)10. 

 
Une entité surveillée au sein de l’UE ne peut utiliser des indices produits par des administrateurs 
de pays tiers (comme ceux situés au Canada) que si ces derniers présentent une demande 
d’inscription à la liste des indices de référence de l’AEMF par l’un des trois moyens suivants : 
 

• reconnaissance – un administrateur situé dans un pays tiers est reconnu par un État 
membre de l’UE conformément aux conditions établies dans le Règlement de l’UE; ce 
processus ne s’applique pas dans le cadre du règlement; 

 
• système d’aval – un administrateur ou une entité surveillée située dans l’UE possède un 

rôle clair et bien défini dans le cadre de contrôle ou de responsabilité d’un administrateur 
 

10 Le registre des indices de référence de l’AEMF est accessible en ligne au https://www.esma.europa.eu/databases-
library/registers-and-data. 
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situé dans un pays tiers, et est en mesure de contrôler efficacement la fourniture d’un indice 
de référence; ce processus s’applique si l’administrateur ou l’entité surveillée présente une 
demande d’aval en vertu du Règlement de l’UE, mais il ne s’applique pas aux fins du 
règlement;  

 
• équivalence – une décision d’équivalence a été adoptée par la Commission européenne, 

ainsi qu’il est décrit ci-après. 
 
En vertu du Règlement de l’UE, l’AEMF pourra enregistrer un indice de référence fourni dans un 
pays tiers par un administrateur situé dans un pays tiers afin que son utilisation soit permise dans 
l’UE si les conditions suivantes sont remplies : 

• la Commission européenne a adopté une décision d’équivalence à l’égard du pays tiers; 
 

• l’administrateur est agréé ou enregistré, et soumis à une surveillance, dans le pays tiers; 
 

• l’administrateur a notifié à l’AEMF qu’il consent à l’utilisation des indices de référence 
qu’il fournit par des entités surveillées dans l’UE (il doit aussi lui communiquer la liste 
des indices de référence pertinents et l’informer de l’identité de l’autorité compétente dans 
le pays tiers); 
 

• les accords de coopération entre l’AEMF et les autorités compétentes de pays tiers sont 
opérationnels. 

La Commission européenne pourra adopter une décision d’équivalence à l’égard de ce pays tiers 
si les administrateurs agréés ou enregistrés dans ce pays satisfont à des exigences contraignantes 
qui sont équivalentes à celles du Règlement de l’UE. Il est tenu compte, pour établir l’équivalence, 
de la conformité du cadre juridique et des pratiques de surveillance du pays tiers avec les Principes 
de l’OICV, le cas échéant. 
 
La Commission européenne peut aussi adopter une décision d’équivalence s’il existe dans le pays 
tiers des exigences contraignantes relatives à certains administrateurs spécifiques ou à certains 
indices de référence ou familles d’indices de référence spécifiques qui sont équivalentes à celles 
du Règlement de l’UE. Cette disposition apporte une certaine souplesse puisqu’elle permet à la 
Commission européenne de prendre des décisions d’équivalence à l’égard d’indices de référence 
produits dans un pays tiers dans le cas où ce pays ne réglemente de manière équivalente qu’une 
catégorie limitée d’indices de référence essentiels (appelés « d’importance critique » dans le 
Règlement de l’UE). 
 
Il est souhaitable et important que l’UE reconnaisse le régime canadien de réglementation des 
indices de référence comme équivalent à celui établi en vertu du Règlement de l’UE, puisque cela 
permettrait aux participants institutionnels au marché de l’UE de continuer à utiliser les indices de 
référence désignés au Canada en vertu du règlement. Par exemple, un investisseur institutionnel 
de l’UE peut détenir des titres pour lesquels un indice canadien sert de référence. 
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Bien que les administrateurs situés au Canada puissent, conformément au Règlement de l’UE, 
demander directement à être enregistrés dans l’UE (et, avant le Brexit, RBSL a obtenu un tel 
agrément auprès de la Financial Conduct Authority du Royaume-Uni), la position des ACVM est 
la suivante : 
 

• les autorités en valeurs mobilières du Canada ont une responsabilité souveraine et sont les 
mieux placées pour réglementer directement les indices de référence ayant un lien 
significatif avec le Canada, y compris les administrateurs, contributeurs et utilisateurs de 
tels indices;  

 
• il serait prudent de mettre en œuvre un régime canadien avant l’expiration du délai fixé 

pour l’équivalence avec l’UE (soit le 1er janvier 2024) dans l’hypothèse où, par exemple : 
  

• une autre entité, notamment une entité résidant au Canada, est choisie ultérieurement à 
titre d’administrateur d’indices de référence (comme le taux CDOR) administrés par 
un administrateur enregistré dans l’UE (à l’instar de RBSL) et souhaiterait bénéficier 
d’un régime canadien reconnu comme équivalent à celui de l’UE; 

 
• un administrateur d’un pays tiers à l’UE qui administre un autre indice de référence 

canadien souhaiterait bénéficier d’un régime canadien reconnu comme équivalent à 
celui de l’UE. 

 
Les ACVM demandent donc une décision reconnaissant l’équivalence du régime instauré par le 
règlement à celui établi en vertu du Règlement de l’UE.  
 
Équivalence au Royaume-Uni 
 
Par ailleurs, dans le cadre du Brexit, le Royaume-Uni a mis en œuvre sa propre version du 
Règlement de l’UE (le Règlement du Royaume-Uni). Par conséquent, les ACVM demandent 
aussi une décision d’équivalence en vertu du Règlement du Royaume-Uni. Il est souhaitable et 
important que ce pays reconnaisse le régime canadien comme équivalent au sien puisque cela 
permettrait, par exemple, aux participants institutionnels au marché du Royaume-Uni de continuer 
à utiliser les indices de référence désignés au Canada en vertu du règlement après la fin du délai 
qui y est fixé pour l’équivalence (le 1er janvier 2026, soit plus tard que dans l’UE). Nous nous 
attendons à ce qu’une décision d’équivalence positive de l’UE entraîne la même décision au 
Royaume-Uni. 

Résumé des modifications 
 
L’Annexe A du présent avis contient un résumé des changements notables apportés au projet de 
règlement publié avec l’avis du 29 mars 2019 (le projet de règlement). Comme ces changements 
ne sont pas importants, nous ne procédons pas à une nouvelle consultation.   
 
En réponse aux commentaires reçus, nous avons également introduit divers changements dans le 
projet d’instruction générale publié avec l’avis du 29 mars 2019 (le projet d’instruction 
générale) afin d’y ajouter des indications.  
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Résumé des commentaires écrits reçus par les ACVM  
 
La consultation relative à l’avis de mars 2019 s’est achevée le 12 juin 2019 et nous avons reçu 
13 mémoires. Nous les avons étudiés et remercions les intervenants de leur participation. 
L’Annexe B du présent avis renferme la liste des intervenants et un résumé de leurs commentaires, 
accompagné de nos réponses. Il est possible de consulter les mémoires sur les sites Web des 
autorités suivantes :   

• l’Alberta Securities Commission, au www.albertasecurities.com;  
• l’Autorité des marchés financiers, au www.lautorite.qc.ca;   
• la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, au www.osc.gov.on.ca. 

 
Désignation et surveillance réglementaire continue des indices de référence et des 
administrateurs d’indice de référence – modèle réglementaire 
 
L’avis de mars 2019 indiquait que nous envisagions quatre options en vue de mettre en œuvre la 
désignation et la réglementation des indices de référence et des administrateurs d’indice de 
référence, et d’en assurer la surveillance réglementaire continue. Nous avons fini par opter pour 
un modèle réglementaire semblable à celui des bourses, organismes d’autoréglementation, 
chambres de compensation, référentiels centraux et fournisseurs de services d’appariement. 
 
Pour l’instaurer, nous entendons conclure un protocole d’entente établissant un modèle d’autorité 
responsable ou d’autorités coresponsables dans le cadre duquel chaque indice de référence et 
administrateur d’indice de référence désigné relèvera d’un ou de plusieurs membres des ACVM 
agissant en tant que son autorité responsable ou que ses autorités coresponsables principalement 
chargées de sa surveillance. Chacun aura également une ou plusieurs « autorités tributaires », à 
savoir des membres des ACVM qui assurent aussi leur surveillance, mais s’en remettent à 
l’autorité responsable ou aux autorités coresponsables pour la surveillance principale. Dans le 
protocole d’entente, on devrait restreindre à deux ou trois le nombre d’autorités coresponsables, le 
cas échéant, dans un souci d’efficacité et d’efficience de la surveillance.  
 
Ce modèle réglementaire permettra de surveiller efficacement les indices de référence et 
administrateurs d’indice de référence désignés, tout en plafonnant le nombre de membres des 
ACVM qui les désignent et avec qui ils interagiront.  
 
Sous réserve des approbations requises, le protocole d’entente devrait être publié le 6 mai 2021 et 
prendre effet en 5 juillet 2021.  
 
Dans le cas du taux CDOR et de RBSL, les autorités coreponsables seront l’Autorité des marchés 
financiers et la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario.  
 
Points d’intérêt local 

Le cas échéant, d’autres renseignements exigés par la législation en valeurs mobilières locale sont 
publiés en annexe au présent avis. 
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Contenu des annexes 

Le présent avis comprend les annexes suivantes : 

 Annexe A Résumé des changements notables au projet de règlement 
 
Annexe B Résumé des commentaires et réponses des ACVM 
 

Dans certains territoires, des renseignements supplémentaires peuvent également être joints au 
présent avis. 
 
Questions 
 
Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes : 

Serge Boisvert 
Analyste en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 
 

Roland Geiling 
Analyste en produits dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4323 
roland.geiling@lautorite.qc.ca 

Michael Bennett 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416 593-8079 
mbennett@osc.gov.on.ca 
 

Melissa Taylor 
Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416 596-4295 
mtaylor@osc.gov.on.ca   
 

Eniko Molnar 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 297-4890 
eniko.molnar@asc.ca 
 

Janice Cherniak 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 585-6271 
janice.cherniak@asc.ca 
 

Michael Brady 
Manager, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6561 
mbrady@bcsc.bc.ca 
 

Faisal Kirmani 
Senior Analyst, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6846 
fkirmani@bcsc.bc.ca 
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ANNEXE A 
RÉSUMÉ DES CHANGEMENTS NOTABLES AU PROJET DE RÈGLEMENT 

 
 

Disposition du 
projet de règlement 

Disposition du 
règlement 

Résumé du changement 

Paragraphe 1 de 
l’article 1 – « rapport 
d’assurance limitée 
sur la conformité » et 
« rapport d’assurance 
raisonnable sur la 
conformité »  

Identique à celle 
du projet de 
règlement  

Révision de la définition de ces expressions pour 
qu’elle inclue les Normes internationales de 
missions d’assurance (ISAE) de sorte que ces 
rapports puissent être préparés conformément à 
celles-ci ou aux Normes canadiennes de 
missions de certification.  

Article 5 [Conseil 
d’administration] 

s.o. Suppression de l’article 5 en réponse aux 
commentaires reçus sur l’obligation 
d’indépendance des membres du conseil 
d’administration de l’administrateur d’indice de 
référence désigné.  

Paragraphe 6 de 
l’article 7 

Paragraphe 6 de 
l’article 6 et 
sous-paragraphe d 
du paragraphe 1 
de l’article 10 

En réponse aux commentaires obtenus, précision 
des restrictions applicables aux paiements ou 
incitatifs financiers que l’administrateur d’indice 
de référence désigné verse à son chef de la 
conformité ou à tout membre de l’AIRD relevant 
directement de lui. Ajout d’une obligation 
correspondante au sous-paragraphe d du 
paragraphe 1 de l’article 10 concernant les 
politiques et procédures relatives aux conflits 
d’intérêts.   

Paragraphe 3 de 
l’article 8 

s.o. Au vu des commentaires, suppression de 
l’obligation, pour le comité de surveillance de 
l’administrateur d’indice de référence désigné, 
d’évaluer les décisions du conseil 
d’administration quant à la conformité à la 
législation en valeurs mobilières.  

Paragraphes 1 et 3 de 
l’article 12 

Paragraphes 1 et 3 
de l’article 11 

Modification des obligations de signalement des 
infractions afin que soit également signalée la 
fourniture ou la tentative de fourniture 
d’information fausse ou trompeuse à l’égard 
d’un indice de référence désigné.   

s.o. Paragraphe 3 de 
l’article 18 

Compte tenu des commentaires, addition du 
paragraphe 3 à l’article 18 afin de prévoir 
l’éventualité que l’administrateur d’indice de 
référence désigné ne puisse aviser par écrit 
l’agent responsable ou l’autorité en valeurs 
mobilières de tout projet de modification 
significative de la méthodologie d’un indice de 
référence désigné au moins 45 jours avant sa 
mise en œuvre.   
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s.o. Paragraphe 1 de 
l’article 20 

Ajout de l’obligation, pour l’administrateur 
d’indice de référence désigné, de donner un avis 
préalable raisonnable de son intention de cesser 
de fournir un indice de référence.  

Sous-paragraphe a du 
paragraphe 4 de 
l’article 25 et 
sous-paragraphe d du 
paragraphe 4 de 
l’article 40 

Sous-paragraphe a 
du paragraphe 4 
de l’article 24 et 
sous-paragraphe d 
du paragraphe 4 
de l’article 39 

En réponse aux commentaires, précision du fait 
que le contributeur d’indice de référence est tenu 
de conserver des dossiers des conversations 
téléphoniques.  

s.o. Paragraphe 2 de 
l’article 30 

Ajout de l’obligation, pour le contributeur 
d’indice de référence contribuant à un indice de 
référence essentiel désigné, de continuer de 
fournir des données sous-jacentes pendant au 
plus 6 mois après avoir avisé l’administrateur 
d’indice de référence de son intention de cesser 
de le faire. Ajout également d’indications à 
l’instruction générale, notamment de notre 
attente que la période pendant laquelle la 
fourniture doit se poursuivre soit la plus courte 
possible, mais permette que l’indice concerné 
continue de représenter de manière exacte le 
segment du marché ou de l’économie qu’il est 
censé représenter.  

Sous-paragraphe c du 
paragraphe 2 des 
articles 32 et 36 

s.o. En réponse aux commentaires, élimination de la 
restriction selon laquelle, relativement à un 
indice de référence essentiel désigné ou à un 
taux d’intérêt de référence désigné, ne serait plus 
réputé indépendant le membre du comité de 
surveillance qui a siégé à ce comité plus de 5 ans 
au total.   

35 [Données exactes 
et suffisantes] 

34 [Ordre de 
priorité des 
données 
sous-jacentes] 

En réponse aux commentaires, suppression de 
l’ordre de priorité déterminé d’utilisation des 
données sous-jacentes servant à l’établissement 
de taux d’intérêt de référence désignés, et ajout 
d’indications correspondantes dans l’instruction 
générale.   

Sous-paragraphe d du 
paragraphe 3 de 
l’article 40 

Sous-paragraphe d 
du paragraphe 3 
de l’article 39 

Modification de l’obligation relative aux 
procédures disciplinaires de sorte qu’elle 
s’applique à la fourniture ou tentative de 
fourniture d’information fausse ou trompeuse à 
l’égard d’un taux d’intérêt de référence désigné.   
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ANNEXE B   
RÉSUMÉ DES COMMENTAIRES ET RÉPONSES DES ACVM  

 
 
A. Liste des intervenants  
 
1.   The Canadian Advocacy Council for Canadian CFA Institute  
2.   RBC Gestion mondiale d’actifs Inc.  
3.   La Bourse Neo Inc. 
4.   Index Industry Association  
5.   S&P Dow Jones Indices LLC  
6.   International Swaps and Derivatives Association, Inc.  
7.   Association canadienne du commerce des valeurs mobilières  
8.   The Canadian Commercial Energy Working Group  
9.   Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited  
10. Association des banquiers  
11. Groupe TMX Limitée  
12. London Stock Exchange Group  
13. MSCI Inc.  
 
 
B. Définitions 
 
Les définitions suivantes s’appliquent à la présente annexe :   
 

« Avis » : le présent avis concernant le Règlement 25-102 et l’instruction générale; 
 
« avis de mars 2019 » : l’avis de consultation des ACVM daté du 14 mars 2019 concernant le projet de Règlement 25-102; 
 
« instruction générale » : la version définitive de l’Instruction générale relative au Règlement 25-102 sur les indices de référence et 
administrateurs d’indice de référence désignés publiée avec l’Avis; 
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« projet de Règlement 25-102 » : le projet de Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence 
désignés publié pour consultation le 14 mars 2019; 
 
« Règlement 25-102 » : la version définitive du Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence 
désignés publiée avec l’Avis.  
 

Les autres expressions définies dans l’Avis ont, dans la présente annexe, le sens qui leur est attribué dans l’Avis.  
 
C. Projet de Règlement 25-102 et projet d’Instruction générale relative au Règlement 25-102 
 

No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

 
Commentaires généraux 
1  Appui général du projet de règlement 

 
Plusieurs intervenants manifestent leur appui 
général au projet de Règlement 25-102. Deux 
d’entre eux prônent l’utilisation d’indices de 
référence qui sont exempts de conflits d’intérêts 
et qui reposent sur des données sous-jacentes dont 
les prix proviennent de marchés liquides, 
transparents et efficaces.  
 
L’un de ces intervenants approuve plus 
particulièrement l’intention des ACVM de mettre 
en œuvre un régime complet de désignation et de 
réglementation des indices de référence, y 
compris des obligations propres aux indices de 
référence essentiels désignés, ainsi que la 
désignation et la réglementation des personnes ou 
des sociétés qui réglementent ces indices de 
référence.  
 

Nous remercions les intervenants de leurs 
commentaires favorables à l’égard du projet de 
Règlement 25-102.  
 
Nous faisons remarquer que le Règlement 25-102 
est fondé en partie sur le Règlement de l’UE, qui, 
lui, est fondé sur les Principes de l’OICV. Par 
conséquent, nous estimons que le 
Règlement 25-102 est généralement aligné sur le 
Règlement de l’UE et sur les Principes de 
l’OICV. 
 
Comme il est indiqué ci-dessus, à l’heure actuelle, 
certains territoires représentés au sein des ACVM 
entendent initialement désigner uniquement 
RBSL à titre d’administrateur d’indice de 
référence et uniquement le CDOR à titre d’indice 
de référence désigné de RBSL. Nous prévoyons 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 252

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3 
 

No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

Trois autres approuvent l’approche calibrée 
adoptée par les ACVM axée sur un nombre limité 
d’indices de référence, ce qui est conforme à ce 
qui se fait dans la plupart des territoires à 
l’échelle mondiale. Ces intervenants font 
également valoir que la cohérence avec les 
Principes de l’OICV est importante, car ceux-ci 
constituent la norme mondiale. 
 
Un intervenant affirme comprendre la motivation 
des ACVM à l’égard du projet de 
Règlement 25-102, mais soulève des 
préoccupations pratiques concernant la manière 
dont ce règlement pourrait être mis en œuvre dans 
le contexte mondial sans entraîner d’incertitude, 
d’inefficacité, de double emploi et 
d’incompatibilité avec les règlements 
correspondants en vigueur dans d’autres 
territoires.  
 
Un intervenant estime qu’il serait pire de 
surréglementer les indices de référence financiers 
au Canada que de ne pas les réglementer, à tel 
point que la réglementation elle-même 
contribuerait à exacerber les préjudices potentiels 
qu’elle tente d’atténuer. L’intervenant encourage 
les ACVM à revoir leur proposition et à aligner 
les obligations devant être imposées aux 
administrateurs, aux contributeurs et aux 
utilisateurs sur les Principes de l’OICV. 

aussi que nous pourrions désigner les indices de 
référence qui font l’objet d’une demande de 
désignation. Nous utiliserons notre pouvoir 
discrétionnaire de réglementation pour ne 
désigner que des indices de référence, qui peuvent 
inclure des indices de référence canadiens 
réglementés dans un territoire étranger, lorsque 
cette désignation est dans l’intérêt public. Nous 
comprenons que l’imposition d’obligations 
inappropriées ou inutilement lourdes est 
problématique et nous tiendrons compte de la 
charge réglementaire avant de prendre toute 
décision de désignation d’un indice de référence. 
Par conséquent, nous ne pensons pas que le 
Règlement 25-102 occasionnera une 
surréglementation des indices de référence au 
Canada. 
 
Bien que nous ayons modifié certaines des 
dispositions du projet de Règlement 25-102 en 
réponse à certains commentaires que nous avons 
reçus, nous estimons qu’il ne sera pas indûment 
contraignant pour RBSL, à titre d’administrateur 
d’indice de référence désigné du CDOR, de se 
conformer au Règlement 25-102. 
 
 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 253

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



4 
 

No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

 
2  Projet de désignation de RBSL, du 

CDOR et du CORRA 
 

Selon un intervenant, la structure du CDOR et du 
CORRA pourrait justifier une application moins 
contraignante du projet de Règlement 25-102 
pour les contributeurs, les administrateurs et le 
comité de surveillance. Pour appuyer ses propos, 
l’intervenant fait remarquer que le CORRA est 
fondé sur des données provenant de transactions 
effectuées sur les marchés de prises en pension du 
Canada et que le CDOR est un taux engagé 
auquel les contributeurs d’indice de référence 
prêtent des fonds aux sociétés emprunteuses qui 
disposent de facilités de crédit. L’intervenant fait 
également remarquer que l’OICV a reconnu que 
les indices de référence rattachés à des 
transactions observables (p. ex., le CORRA) ou à 
des taux engagés (p. ex., le CDOR) sont de 
meilleure qualité que les indices de référence 
reposant sur des cotations indicatives. 
 
Un autre intervenant soutient également que 
l’application des projets de règles devrait être 
moins rigoureuse à l’égard des indices de 
référence fondés sur des taux engagés (p. ex., le 
CDOR).  
 
Trois intervenants expriment leur appui à la 
désignation du CDOR et du CORRA comme 
indices de référence. Deux d’entre eux indiquent 
en outre qu’ils appuient l’approche des ACVM 

Approche fondée sur la désignation 
Nous remercions les intervenants de leurs 
commentaires en faveur de l’approche fondée sur 
la « désignation » aux fins de la réglementation 
des indices de référence prévue par le projet de 
Règlement 25-102. 
 
CORRA 
Certaines dispositions du Règlement 25-102 ne 
s’appliqueraient pas aux indices de référence, 
notamment le CORRA, qui sont établis au moyen 
de données sous-jacentes raisonnablement 
accessibles à l’administrateur. 
 
Toutefois, comme il est indiqué dans l’Avis, nous 
n’avons pas l’intention, pour l’instant, de désigner 
le CORRA comme indice de référence puisque la 
Banque du Canada agit à l’heure actuelle à titre 
d’administrateur d’indice de référence à l’égard 
du CORRA. 
 
CDOR 
Certaines dispositions du Règlement 25-102 
s’appliqueraient aux indices de référence, 
notamment le CDOR, qui sont établis au moyen 
de données sous-jacentes provenant de 
contributeurs, mais qui ne sont pas 
raisonnablement accessibles à l’administrateur.  
• La fourniture de données sous-jacentes peut 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

consistant à nommer les indices de référence et 
l’administrateur qu’elles ont l’intention de 
désigner, car cela offre au marché une certitude 
plus grande que ne le ferait une démarche 
d’ensemble selon laquelle tous les indices de 
référence et tous les administrateurs potentiels 
seraient visés, sauf indication contraire explicite.  
 

comprendre l’exercice du jugement d’expert; 
par conséquent, elle devrait être soumise à une 
réglementation supplémentaire (le scandale 
relatif au LIBOR impliquait la manipulation 
de ce type de données sous-jacentes). 

• Toutefois, en réponse aux commentaires, nous 
avons inclus des indications supplémentaires 
dans l’instruction générale.  

 
3  Désignation future d’autres indices de 

référence et d’autres administrateurs 
d’indice de référence 
 

Plusieurs intervenants demandent aux ACVM 
d’apporter plus de précisions et de transparence 
en ce qui concerne l’évaluation d’un indice de 
référence et de son administrateur ou la méthode 
qu’elles adopteront pour désigner ceux-ci et 
retirer leur désignation. Par exemple : 

• Des mesures autres que la valeur 
notionnelle des contrats financiers en 
cours seront-elles prises en compte dans la 
décision des ACVM?  

• Avant de retirer la désignation d’un indice 
de référence, quel préavis serait donné aux 
participants au marché? Les contributeurs 
et les administrateurs disposeraient-ils 
d’un délai raisonnable pour analyser le 
retrait de la désignation d’un indice de 
référence et présenter des observations à 
cet égard? 

• Pour déterminer si un indice de référence 
est essentiel, comment les ACVM 
évalueraient-elles la valeur des 

Comme il est indiqué ci-dessus, à l’heure actuelle, 
certains territoires représentés au sein des ACVM 
entendent initialement désigner uniquement 
RBSL à titre d’administrateur d’indice de 
référence et uniquement le CDOR à titre d’indice 
de référence désigné de RBSL. On s’attend à ce 
que RBSL et le CDOR soient désignés peu après 
l’entrée en vigueur du Règlement 25-102. 
 
Nous avons inclus dans l’instruction générale des 
indications supplémentaires sur les procédures (y 
compris le préavis donné au marché) que les 
territoires représentés au sein des ACVM peuvent 
suivre avant de prendre l’une des mesures 
suivantes : 
• désigner un autre administrateur d’indice de 

référence ou un autre indice de référence;  
• modifier la catégorie de désignation d’un 

indice de référence afin de le faire passer 
d’indice de référence désigné à indice de 
référence essentiel désigné; 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

instruments financiers, des contrats 
financiers et des fonds d’investissement 
pour lesquels l’indice de référence sert de 
référence?  

 
Deux intervenants demandent aux ACVM de 
prévoir une période de consultation publique 
avant qu’elles ne désignent un autre 
administrateur ou un autre indice de référence aux 
termes du projet de Règlement 25-102. L’un des 
intervenants suggère une période de consultation 
minimale de 90 jours. 
 
Deux autres intervenants font remarquer que la 
mise à la disposition du public de renseignements 
sur les indices de référence susceptibles d’être 
désignés pourrait aider les utilisateurs à établir 
leurs documents et leurs processus bien avant la 
désignation et contribuerait à prévenir les 
obstacles, sur le plan commercial, quant à 
d’autres indices de référence. 
 

• suspendre, révoquer ou annuler la désignation 
d’un administrateur d’indice de référence ou 
d’un indice de référence ou de modifier ou 
révoquer les modalités et les conditions 
applicables à ceux-ci.  

 
 
 
 
 
 

4  Équivalence avec l’UE 
 

Selon un intervenant, il est essentiel que les 
indices de référence désignés au Canada puissent 
être jugés équivalents dans l’UE, car cela leur 
permet d’être utilisés par les participants au 
marché international de l’UE.  
 
Un intervenant est d’avis qu’il est possible de 
mieux adapter le projet de Règlement 25-102 au 

Comme il est indiqué dans l’avis de mars 2019, 
nous cherchons à faire en sorte que l’UE 
reconnaisse le Règlement 25-102 comme 
« équivalent » aux fins du régime applicable aux 
pays tiers pour les indices de référence en vertu 
du Règlement de l’UE.  
 
Nous faisons remarquer ce qui suit : 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

caractère unique du marché canadien sans dévier 
de l’objectif consistant à faire reconnaître le cadre 
canadien comme « équivalent » aux termes du 
« régime applicable aux pays tiers » prévu par la 
réglementation de l’UE en matière d’indices de 
référence.  
 
Un intervenant craint que le projet de 
Règlement 25-102 soit plus exigeant que le 
Règlement de l’UE à certains égards importants; 
selon lui, il n’est pas raisonnable de supposer que 
l’équivalence oblige le régime applicable au pays 
tiers à excéder les obligations prévues par le 
Règlement de l’UE. L’intervenant comprend que 
les ACVM puissent vouloir exercer une 
surveillance directe sur les administrateurs 
d’indice de référence canadiens et qu’il pourrait 
être souhaitable de veiller à ce que le Canada soit 
considéré comme équivalent, mais il invite les 
ACVM à examiner les obligations et les régimes 
actuels applicables aux fournisseurs étrangers 
d’indices de référence mondiaux et à assurer 
autant que possible une harmonisation à l’échelle 
mondiale. 
 
Un intervenant se demande pourquoi des 
expressions différentes sont utilisées dans le 
projet de Règlement 25-102 pour désigner les 
mêmes notions que celles que l’on retrouve dans 
les Principes de l’OICV. Selon lui, cela crée des 

• Le Règlement 25-102 est fondé sur le 
Règlement de l’UE, qui, lui, est fondé sur les 
Principes de l’OICV. Par conséquent, nous 
estimons que le Règlement 25-102 est 
généralement aligné sur le Règlement de l’UE 
et sur les Principes de l’OICV. 

• Étant donné que le Règlement 25-102 et le 
Règlement de l’UE sont des règles, ils doivent 
respecter les normes de rédaction législative 
applicables, ce à quoi ne sont pas tenus les 
Principes de l’OICV. 

• Pour les besoins des normes de rédaction 
législative canadiennes, le libellé du 
Règlement 25-102 est différent de celui du 
Règlement de l’UE, mais il est comparable à 
celui-ci.  

• À l’heure actuelle, certains territoires 
représentés au sein des ACVM entendent 
désigner initialement uniquement RBSL à 
titre d’administrateur d’indice de référence et 
uniquement le CDOR à titre d’indice de 
référence désigné de RBSL. Nous prévoyons 
aussi que nous pourrions désigner, parmi les 
indices de référence qui demandent la 
désignation, des indices de référence utilisés 
par des participants au marché de l’UE. Par 
conséquent, nous ne pensons pas que le 
Règlement 25-102 occasionnera une 
surréglementation des indices de référence au 
Canada. 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

difficultés d’interprétation lorsque les participants 
au marché tentent d’évaluer les incidences du 
projet de règlement. 
 

• Nous avons modifié des dispositions du projet 
de Règlement 25-102 pour tenir compte de 
certains commentaires, mais estimons qu’il ne 
sera pas indûment contraignant pour RBSL, à 
titre d’administrateur d’indice de référence 
désigné du CDOR, ou pour tout autre 
administrateur d’indice de référence désigné, 
de se conformer au Règlement 25-102. 

 
5 Modèles envisagés de désignation et de 

surveillance réglementaire continue des 
indices de référence et des 
administrateurs d’indice de référence  
 

Un intervenant signale qu’il préférerait que les 
ACVM optent pour un modèle qui reproduit 
l’approche retenue pour les bourses et d’autres 
marchés ou, à défaut, un régime de passeport 
similaire à celui qui s’applique aux agences de 
notation désignées. 
 
Un autre affirme qu’un modèle d’examen non 
coordonné ne serait dans l’intérêt d’aucune partie 
prenante et que le risque que deux autorités de 
réglementation adoptent des approches différentes 
à l’égard du même indice de référence n’est 
souhaitable pour aucun participant au marché 
canadien. 
 

Comme il est indiqué dans l’Avis, 
• Les ACVM ont décidé d’adopter le 

modèle du protocole d’entente 
(le protocole d’entente) pour le 
traitement des demandes de désignation 
d’indices de référence et d’administrateurs 
d’indice de référence ainsi que pour la 
surveillance réglementaire continue, après 
l’entrée en vigueur du Règlement 25-102. 

• Le modèle du protocole d’entente sera 
semblable à celui des bourses, des 
organismes d’autoréglementation, des 
chambres de compensation, des 
référentiels centraux et des fournisseurs de 
services d’appariement. 

• Selon le modèle du protocole d’entente, la 
CVMO et l’Autorité seraient les autorités 
coresponsables à l’égard de RBSL et du 
CDOR. Seules la CVMO et l’Autorité 
désigneraient RBSL à titre 
d’administrateur et le CDOR à titre 
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articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

d’indice de référence désigné (on prévoit 
que le CDOR sera désigné à titre d’indice 
de référence essentiel et de taux d’intérêt 
de référence) après l’entrée en vigueur du 
Règlement 25-102. 

 
6 Préoccupations générales concernant 

les coûts de conformité 
Plusieurs intervenants expriment des réserves 
concernant les coûts de conformité étant donné 
les différences entre le projet de 
Règlement 25-102, le Règlement de l’UE et les 
Principes de l’OICV. Les intervenants proposent 
aux ACVM diverses façons de remédier à la 
situation : 
• Conformité de substitution – Permettre à un 

administrateur de remplir les obligations du 
Règlement 25-102 en se conformant aux 
obligations correspondantes d’un autre 
territoire reconnu. Les ACVM utilisent le 
concept de la conformité de substitution dans 
la Norme canadienne 71-101 – Régime 
d’information multinational, dans le 
Règlement 94-102 sur la compensation des 
dérivés et la protection des sûretés et des 
positions des clients et dans la Règle 91-507 
de la CVMO sur les référentiels centraux et la 
déclaration de données sur les produits 
dérivés.  

• Approche fondée sur des principes – 
Appliquer une approche fondée sur des 
principes qui offrirait la latitude voulue aux 

Comme il est indiqué ci-dessus, 
• Le Règlement 25-102 est fondé sur le 

Règlement de l’UE, qui, lui, l’est sur les 
Principes de l’OICV. Par conséquent, nous 
estimons que le Règlement 25-102 est 
généralement aligné sur le Règlement de l’UE 
et sur les Principes de l’OICV. 

• Étant donné que le Règlement 25-102 et le 
Règlement de l’UE sont des règles, ils doivent 
respecter les normes de rédaction législative 
applicables, ce à quoi ne sont pas tenus les 
Principes de l’OICV. 

• Pour les besoins des normes de rédaction 
législative canadiennes, le libellé du 
Règlement 25-102 est différent de celui du 
Règlement de l’UE, mais il est comparable à 
celui-ci. 
 

• À l’heure actuelle, certains territoires 
représentés au sein des ACVM entendent 
désigner initialement uniquement RBSL à 
titre d’administrateur d’indice de référence et 
uniquement le CDOR à titre d’indice de 
référence désigné de RBSL. Nous prévoyons 
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articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

participants au marché pour adopter des 
politiques et des procédures de conformité 
bien adaptées à leur entreprise et à leur taille, 
et aux agents responsables et aux participants 
au marché pour s’adapter à l’évolution de la 
technologie et des pratiques du marché.  

• Recours à l’instruction générale – Indiquer 
dans la version définitive de l’instruction 
générale que le Règlement 25-102 sera 
interprété et appliqué en conformité avec les 
Principes de l’OICV, de manière semblable à 
l’approche adoptée par l’Instruction générale 
relative au Règlement 24-102 sur les 
obligations relatives aux chambres de 
compensation.  

• Proportionnalité – Introduire un concept de 
proportionnalité. Par exemple, le Règlement 
de l’UE fait une distinction entre les indices 
d’importance significative et les indices 
d’importance non significative et, pour ces 
derniers, l’administrateur n’est pas tenu de se 
conformer à certaines obligations à condition 
qu’il en fasse état publiquement. Dans 
d’autres cas, les indices d’importance non 
significative pourraient remplir les obligations 
de manière différente. Par exemple, le comité 
de surveillance mentionné dans le projet de 
Règlement 25-102 est un concept universel, 
alors que le Règlement de l’UE prévoit que le 
niveau approprié de surveillance peut varier 

aussi que nous pourrions désigner, parmi les 
indices de référence qui demandent la 
désignation, des indices de référence utilisés 
par des participants au marché de l’UE. Par 
conséquent, nous ne pensons pas que le 
Règlement 25-102 occasionnera une 
surréglementation des indices de référence au 
Canada. 

• Nous avons modifié des dispositions du projet 
de Règlement 25-102 pour tenir compte de 
certains commentaires, mais estimons qu’il ne 
sera pas indûment contraignant pour RBSL, à 
titre d’administrateur d’indice de référence 
désigné du CDOR, ou pour tout autre 
administrateur d’indice de référence désigné, 
de se conformer au Règlement 25-102. 

 
Conformité de substitution 
En règle générale, une disposition d’une règle des 
ACVM permet à un participant au marché de se 
conformer à une disposition comparable de la 
législation d’un territoire étranger plutôt qu’à une 
disposition de la règle des ACVM en question 
lorsque le participant au marché a un lien limité 
avec le Canada (une disposition relative à la 
conformité de substitution). 
 
Nous ne jugeons pas approprié d’inclure une 
disposition relative à la conformité de substitution 
dans le Règlement 25-102, car il s’agit d’un 
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paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

d’un indice de référence à l’autre et que, en ce 
qui concerne les indices de référence 
d’importance non significative, la fonction de 
supervision peut être exercée par une 
personne physique plutôt que par un comité.  

 
Selon un intervenant, le projet de 
Règlement 25-102 offre généralement la 
souplesse voulue, mais les points suivants 
pourraient être améliorés : 
• Structure de l’entreprise, dotation en 

personnel et gouvernance (la disposition ix du 
sous-paragraphe f du paragraphe 2 de 
l’article 24 et le paragraphe 1 de l’article 26 
du projet de Règlement 25-102, par exemple) 
– Le maintien d’une souplesse quant à ces 
points fait en sorte que des participants au 
marché ne seront pas désavantagés en raison 
de décisions prises au moment de la formation 
de l’entité ou de l’organisation de l’entreprise. 

• Politiques et procédures en matière de 
conformité (les articles 24 et 25 du projet de 
Règlement 25-102, par exemple) – Le projet 
de Règlement 25-102 est généralement 
prescriptif en ce qui concerne le type de 
politiques et de procédures en matière de 
conformité qui seraient nécessaires, approche 
que l’on peut comprendre étant donné la 
nature du sujet visé par la réglementation, 
mais l’intervenant encourage les ACVM à 

régime de « désignation » et non d’un régime 
d’« inscription » ou de « permis ». De plus, le 
chapitre 9 du Règlement 25-102 prévoit le 
pouvoir d’accorder des dispenses discrétionnaires 
de l’application des dispositions du 
Règlement 25-102 qui pourraient ne pas convenir 
à un indice de référence désigné ou à un 
administrateur d’indice de référence désigné en 
particulier.  
 
Certains territoires représentés au sein des ACVM 
entendent désigner RBSL à titre d’administrateur 
d’indice de référence et le CDOR à titre d’indice 
de référence de RBSL en raison du fait que les 
utilisateurs et d’autres participants au marché 
s’appuient largement sur le CDOR au Canada. 
Étant donné son lien avec le Canada, RSBL serait 
mal avisée d’invoquer une disposition relative à la 
conformité de substitution à l’égard du CDOR. 
 
En outre, si l’administrateur d’un autre indice de 
référence canadien qui n’est pas inscrit dans l’UE 
fait une demande de désignation en vertu du 
Règlement 25-102 pour bénéficier d’un régime 
canadien reconnu comme équivalent par l’UE, il 
ne serait pas approprié que l’administrateur 
invoque une disposition relative à la conformité 
de substitution. 
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s’assurer que le contributeur d’indice de 
référence jouit de la souplesse voulue pour 
mettre en œuvre les politiques et procédures 
requises de la manière la mieux adaptée à son 
entreprise et à ses activités. 

• Obligations des utilisateurs d’indice de 
référence (les paragraphes 2 et 3 de 
l’article 22du projet de Règlement 25-102, par 
exemple) – L’intervenant reconnaît que le 
projet de Règlement 25-102 prévoit un 
processus décisionnel souple pour les 
utilisateurs d’indice de référence et, plus 
particulièrement, l’application du critère de la 
personne raisonnable aux projets 
d’obligations concernant les plans d’urgence 
que doivent établir les utilisateurs d’indice. 

 

Indices de référence d’importance non 
significative 
Nous ne pensons pas que le Règlement 25-102 
doive contenir des obligations moindres pour les 
indices de référence d’importance non 
significative, étant donné qu’il s’agit d’un régime 
de « désignation » et non d’un régime 
d’« inscription » ou de « permis ». De plus, 
comme il est indiqué ci-dessus, le chapitre 9 du 
Règlement 25-102 prévoit le pouvoir d’accorder 
des dispenses discrétionnaires de l’application des 
dispositions du Règlement 25-102 qui pourraient 
ne pas convenir à un indice de référence désigné 
ou à un administrateur d’indice de référence 
désigné en particulier. 
 

7 Projets de dispenses Deux intervenants avancent que le projet de 
Règlement 25-102 ne devrait pas s’appliquer dans 
le cas où l’indice de référence est administré par 
un État, un organisme de statistique d’État, une 
banque centrale, une société d’État ou une 
autorité publique similaire. L’un de ces 
intervenants fait remarquer que ces entités sont 
dispensées de l’application du Règlement de 
l’UE. 
 
Selon un autre intervenant, les dispenses 
suivantes devraient être ajoutées : 
• Ne devraient pas être considérés comme des 

Dispenses 
Étant donné que la législation canadienne en 
valeurs mobilières n’impose pas la désignation de 
tous les indices de référence et de tous les 
administrateurs d’indice de référence, il n’est pas 
nécessaire d’y inclure des dispenses de la 
désignation. Nous n’avons pas l’intention de 
désigner un indice de référence ou un 
administrateur d’indice de référence si la 
désignation n’est pas dans l’intérêt public. De 
plus, comme il est indiqué ci-dessus, le chapitre 9 
du Règlement 25-102 prévoit le pouvoir 
d’accorder des dispenses discrétionnaires de 
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indices de référence les cours de titres ou 
d’instruments financiers uniques établis par 
des bourses réglementées et les cours produits 
exclusivement aux fins de gestion du risque et 
d’opérations de règlement exécutées par des 
contreparties centrales réglementées.  

• Les bourses et les chambres de compensation 
ne devraient pas être considérées comme des 
contributeurs d’indice de référence si les 
données fournies sont considérées comme des 
données réglementées. 

• Les fournisseurs de données sous-jacentes qui 
sont par ailleurs rendues du public ne 
devraient pas être considérés comme des 
contributeurs d’indice de référence. 

• Le champ d’application de l’article 41 du 
projet de Règlement 25-102 devrait être élargi 
pour dispenser les indices de référence fondés 
sur des données réglementées désignés de 
l’application d’autres obligations que celles 
liées à la transparence de la méthode et aux 
contrôles internes parce que les indices de 
référence peuvent être reproduits et vérifiés 
par des tiers. 

 

l’application des dispositions du 
Règlement 25-102 qui pourraient ne pas convenir 
à un indice de référence désigné ou à un 
administrateur d’indice de référence désigné en 
particulier. 
 
Comme il est indiqué dans l’Avis, nous n’avons 
pas actuellement l’intention de désigner la 
Banque du Canada comme administrateur 
d’indice de référence ou le taux CORRA comme 
son indice de référence. 
 
Nous avons également ajouté à l’instruction 
générale une mention selon laquelle, lorsqu’une 
autorité publique (comme un organisme de 
statistique national, une université ou un centre de 
recherche), pour des raisons d’intérêt public, 
fournit des données à un indice de référence ou 
fournit un indice de référence ou a le contrôle de 
la fourniture d’un indice de référence, nous ne 
désignerons pas l’indice de référence à titre 
d’« indice de référence désigné » ou son 
administrateur à titre d’« administrateur d’indice 
de référence désigné ». 
 
Contributeurs de données sous-jacentes 
Selon le sous-paragraphe a du paragraphe 3 de 
l’article 1du projet de Règlement 25-102, les 
données sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies » à l’administrateur d’indice de 
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référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 
accessibles aux personnes suivantes : 
i) cet administrateur; 
ii) une autre personne, qui n’est pas le 
contributeur d’indice de référence, en vue 
de les fournir à cet administrateur; 

b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii 
du sous-paragraphe a afin d’établir un 
indice de référence. 

 
Par exemple, comme les données sous-jacentes au 
CORRA sont raisonnablement accessibles à la 
Banque du Canada à titre d’administrateur de ce 
taux (elles sont accessibles sur abonnement ou à 
partir d’une source publique, par exemple) et ne 
sont pas créées dans le but précis d’établir le 
CORRA, les fournisseurs de ces sources de 
données ne sont pas considérés comme des 
« contributeurs » pour l’application de certaines 
dispositions du Règlement 25-102 relatives aux 
données sous-jacentes. 
 
Étant donné ce qui précède, nous ne proposons 
pas de prévoir dans le Règlement 25-102 d’autres 
dispenses de l’application de la définition de 
« contributeur d’indice de référence ». 
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En revanche, nous avons modifié l’instruction 
générale pour fournir des indications 
supplémentaires sur cette question. 
 
Indices de référence fondés sur des données 
réglementées 
Nous n’avons pas modifié l’article 41 du projet de 
Règlement 25-102 (désormais l’article 40 du 
Règlement 25-102), car il intègre des dispositions 
semblables du Règlement de l’UE. De plus, 
comme il est indiqué ci-dessus, le chapitre 9 du 
Règlement 25-102 prévoit le pouvoir d’accorder 
des dispenses discrétionnaires de l’application des 
dispositions du Règlement 25-102 qui pourraient 
ne pas convenir à un indice de référence désigné 
ou à un administrateur d’indice de référence 
désigné en particulier. 
 

Questions des ACVM 
8  Définitions et interprétation -  

Est-ce que le projet de définition de 
l’expression « personne physique 
contributrice » englobe (ou n’englobe 
pas) tous les modes de fonctionnement 
existant entre les personnes physiques 
contributrices et les administrateurs? 
Dans la négative, veuillez motiver votre 
réponse en l’étayant d’exemples 
concrets. 
 

Aucun des intervenants n’a donné de réponse à 
cette question. 

Nous n’avons apporté aucun changement de fond 
à la définition de l’expression « personne 
physique contributrice », mais avons précisé que 
c’est une personne physique qui fournit des 
données sous-jacentes, à titre de salarié ou de 
mandataire, pour le compte d’un contributeur 
d’indice de référence. 
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9  Définitions et interprétation - Le projet 
d’interprétation de l’expression 
« contrôle » est-il approprié? Veuillez 
motiver votre réponse en l’étayant 
d’exemples concrets. 
 

Aucun des intervenants n’a donné de réponse à 
cette question. 

Nous avons modifié l’interprétation de 
l’expression « contrôle » pour y inclure un 
paragraphe visant la situation où une personne est 
une fiducie d’une autre personne. Ainsi, une 
personne est considérée comme contrôlant une 
autre personne si cette dernière est une fiducie 
dont la première personne est le fiduciaire. 
 

10  Gouvernance - L’obligation selon 
laquelle le conseil d’administration 
d’un administrateur doit comprendre au 
moins 3 membres, parmi lesquels au 
moins la moitié sont indépendants, 
est-elle appropriée? Dans la négative, 
veuillez motiver votre réponse en 
l’étayant d’exemples concrets. 

Plusieurs intervenants  affirment que cette 
obligation est inappropriée. 
 
Trois d’entre eux estiment que l’obligation 
relative à la composition du conseil 
d’administration ou de toute autre fonction de 
gouvernance ou de surveillance ne devrait pas 
être prescrite et devrait être souple pour permettre 
aux administrateurs d’indice de référence de 
choisir la structure la mieux adaptée à leur 
entreprise. Cette souplesse est reconnue dans le 
Règlement de l’UE, dans l’Australian Benchmark 
Regulation et dans les Principes de l’OICV. Ces 
intervenants indiquent ce qui suit :  
• Bon nombre d’administrateurs d’indice de 

référence administrent plusieurs familles 
d’indices à l’échelle mondiale, de sorte que le 
respect de cette obligation nécessiterait 
l’établissement d’une catégorie distincte 
d’administrateurs d’indice de référence pour 
des indices de référence désignés particuliers. 

• La législation locale impose des obligations 

Nous avons retiré cette obligation du 
Règlement 25-102 et ajouté des mentions dans 
l’instruction générale concernant les dispositions 
du Règlement 25-102 qui favorisent 
l’indépendance dans la surveillance d’un indice 
de référence désigné et la saine gestion des 
conflits d’intérêts potentiels, notamment : 
• paragraphe 6 de l’article 6 – l’administrateur 

d’indice de référence désigné ne verse pas au 
dirigeant visé au paragraphe 1, ni à aucun 
membre de l’AIRD relevant directement de ce 
dernier, de paiement ni d’incitatif financier 
qui donnerait lieu à un conflit d’intérêts; 
 

• paragraphes 2 et 32 de l’article 7 – 
l’administrateur d’indice de référence désigné 
établit et maintient un comité chargé de 
surveiller la fourniture des indices de 
référence désignés qui ne compte aucune 
personne physique faisant partie de son 
conseil d’administration; 

• paragraphes 4 et 9 de l’article 7 – le comité de 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

aux membres de conseils, et l’ajout de 
nouvelles obligations et responsabilités ainsi 
que l’imposition de normes à l’éligibilité, au 
nombre et au mandat des membres de conseils 
risque d’entraîner des conflits avec la 
législation locale et est incompatible avec la 
réglementation des indices de référence à 
l’échelle mondiale. 

• Dans d’autres territoires, le conseil devrait 
inclure des personnes physiques ayant un 
pouvoir décisionnel quant à l’administration 
des indices de référence. Si le conseil détient 
un tel pouvoir décisionnel, chacun de ses 
membres est alors responsable de 
l’administration des indices de référence 
(sinon, le conseil, sans les connaissances et 
l’expérience requises, ne saurait prendre de 
décisions éclairées). 

• La gouvernance d’indices est un processus 
assez spécialisé qui requiert des candidats 
bénéficiant d’une expertise suffisante et 
travaillant habituellement ailleurs dans la 
chaîne de valeur sectorielle; par conséquent, 
des membres indépendants pourraient 
entraîner des conflits d’intérêts et des 
membres externes pourraient avoir une 
incidence défavorable sur l’indépendance 
d’un administrateur, ce qui pourrait être 
difficile à gérer. 

• Les Principes de l’OICV sont fortement 

surveillance remet une copie de ses 
recommandations en matière de surveillance 
des indices de référence au conseil 
d’administration et, s’il apprend que le conseil 
d’administration de l’administrateur d’indice 
de référence désigné a agi ou entend agir 
contrairement à des recommandations qu’il a 
formulées ou à des décisions qu’il a prises, il 
consigne ce fait au procès-verbal de sa 
prochaine réunion; 

• paragraphe 1 de l’article 10 – l’administrateur 
d’indice de référence désigné établit, 
consigne, maintient et applique des politiques 
et des procédures raisonnablement conçues 
pour, entre autres choses, assurer 
l’indépendance et l’honnêteté de tout 
jugement d’expert exercé par lui ou les 
membres de l’AIRD et protéger l’intégrité et 
l’indépendance de la fourniture des indices de 
référence désignés; 

• paragraphe 2 de l’article 12 – l’administrateur 
d’indice de référence désigné mène l’examen 
d’une plainte indépendamment des personnes 
qui pourraient être concernées par elle; 

• paragraphe 1 des articles 31 et 35 – dans le 
cas d’un indice de référence essentiel désigné 
et d’un taux d’intérêt de référence désigné, 
respectivement, au moins la moitié des 
membres du comité de surveillance sont 
indépendants de l’administrateur d’indice de 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

tributaires du concept de proportionnalité; or, 
si les ACVM veulent imposer des conseils 
indépendants, elles doivent se concentrer sur 
des conflits d’intérêts inhérents ou évidents 
qui ne sauraient être réglés au moyen d’autres 
contrôles appropriés. 

• Les administrateurs indépendants qui 
n’effectuent pas d’opérations sur des titres 
sous-jacents composant l’indice ou qui ne 
créent pas directement de produits destinés 
aux investisseurs ne sont pas confrontés aux 
mêmes conflits d’intérêts que les 
administrateurs qui négocient leurs propres 
indices et ne devraient donc pas être tenus 
d’avoir des conseils indépendants, car cette 
obligation augmenterait inutilement leurs 
coûts d’administration, et cette hausse serait 
vraisemblablement répercutée sur les 
investisseurs. 

 
Un intervenant avance que la conformité aux 
Principes de l’OICV et, s’il y a lieu, au 
Règlement de l’UE devrait constituer une 
considération importante dans l’élaboration d’un 
régime canadien; il signale en outre que les 
Principes de l’OICV établissent clairement la 
nécessité d’une fonction de surveillance 
indépendante dans les cas où les conflits 
d’intérêts résultent des structures de propriété et 
où le Règlement de l’UE exige la présence de 

référence désigné qui les administre et des 
entités membres du même groupe que lui. 

 
Effet de l’adoption du Règlement 25-102 
Comme il est indiqué ci-dessus :  
• Le Règlement 25-102 est un régime de 

« désignation » et non un régime 
d’ « inscription » ou de  « permis ». 

• À l’heure actuelle, certains territoires 
représentés au sein des ACVM entendent 
initialement désigner uniquement RBSL à 
titre d’administrateur d’indice de référence et 
uniquement le CDOR à titre d’indice de 
référence désigné de RBSL. 

 
En conséquence, nous ne croyons pas que 
l’adoption du Règlement 25-102 entraînera un 
besoin immédiat et important d’établir une 
catégorie distincte d’administrateurs d’indice de 
référence. 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

deux administrateurs indépendants au sein du 
comité de surveillance uniquement pour les 
indices de référence essentiels. 
 
Un intervenant fait remarquer que les projets 
d’obligations se fondent sur les obligations du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation 
désignées, mais estime que les obligations 
concernant les conseils qui conviennent aux 
agences de notation désignées ne conviennent pas 
aux administrateurs d’indice de référence, car les 
modèles d’entreprise et les conflits d’intérêts 
correspondants sont manifestement différents. 
Les activités des agences de notation désignées 
consistent en la vente et en la promotion de 
l’utilisation de leurs propres notations, ce qui 
influe directement sur la capacité d’un émetteur 
de mobiliser des fonds et sur le coût d’une telle 
opération; en outre les investisseurs et, jusqu’à un 
certain point, les agents responsables, se fient à 
ces notations, de sorte qu’elles servent de 
mécanisme de quasi-réglementation du marché. Il 
n’existe pas de conflits d’intérêts équivalents dans 
le contexte des indices de référence déterminés de 
façon objective dans l’ensemble du marché. 
 

11  Gouvernance - Concernant l’évaluation 
de l’indépendance des membres du 
conseil d’administration et du comité 
de surveillance par le conseil 

Un intervenant est en désaccord avec la 
proposition voulant que l’entité légale qu’est le 
conseil ou le comité de surveillance ait 
l’obligation de compter des membres externes 

Comme il est indiqué ci-dessus, nous 
n’imposerons pas l’obligation d’indépendance 
pour le conseil d’administration d’un 
administrateur d’indice de référence désigné qui 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

d’administration de l’administrateur, 
ainsi qu’il est prévu au 
sous-paragraphe d du paragraphe 4 de 
l’article 5, au sous-paragraphe d du 
paragraphe 2 de l’article  32 et au 
sous-paragraphe d du paragraphe 2 de 
l’article 36 du projet de Règlement 25-
102, ces dispositions prévoient que, si 
un membre du conseil d’administration 
ou du comité de surveillance entretient 
avec l’administrateur une relation dont 
le conseil d’administration peut 
raisonnablement penser qu’elle risque 
d’entraver le jugement indépendant du 
membre, celui-ci ne serait pas 
indépendant au sens du projet de 
Règlement 25-102. Nous souhaitons 
savoir si nous devrions remplacer, dans 
ces dispositions, l’opinion du conseil 
d’administration par celui de la 
« personne raisonnable ». Veuillez 
motiver votre réponse en l’étayant 
d’exemples concrets. 

pour les motifs suivants : 
• cela créerait des conflits d’intérêts 

potentiels au sein de l’administration, 
• en confiant ces fonctions à ses salariés, 

l’administrateur peut s’assurer que ces 
personnes sont assujetties à leur code de 
conduite et d’éthique, 

• dans la mesure où de l’information 
sensible sur les prix est en cause, la 
présence de membres externes au sein du 
conseil poserait des problèmes en matière 
d’échange de renseignements, 

• cette pratique n’est pas conforme à la 
réglementation des indices de référence à 
l’échelle mondiale, 

• si chaque territoire commence à imposer 
des obligations différentes, 
l’administration des indices de référence 
utilisés à l’échelle mondiale deviendra 
difficile, voire impossible. 

Un autre intervenant avance que le projet de 
Règlement 25-102 ne devrait pas introduire un 
nouveau concept d’indépendance, mais plutôt 
utiliser le critère existant que contient le 
Règlement 52-110 sur le comité d’audit. En outre, 
cet intervenant n’appuie pas l’adoption du critère 
de la personne raisonnable et estime que son 
utilisation ailleurs dans le projet de 
Règlement 25-102 créera des problèmes 
d’interprétation, de conformité et d’application. Il 

était proposée au sous-paragraphe d du 
paragraphe 4 de l’article 5 du projet de 
Règlement 25-102. 
 
Toutefois, nous imposerons : 
• au comité de surveillance d’un indice de 

référence essentiel désigné l’obligation 
d’indépendance proposée au 
sous-paragraphe d du paragraphe 2 de 
l’article 32 du projet de Règlement 25-102 
(sous-paragraphe c du paragraphe 2 de 
l’article 31 du Règlement 25-102),  

• au comité de surveillance d’un taux d’intérêt 
de référence désigné l’obligation 
d’indépendance proposée au 
sous-paragraphe d du paragraphe 2 de 
l’article 36 du projet de Règlement 25-102 
(sous-paragraphe c du paragraphe 2 de 
l’article 35 du Règlement 25-102). 

 
Nous estimons qu’il ne sera pas indûment 
contraignant pour l’administrateur d’indice de 
référence désigné de se conformer à ces 
obligations. 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

ajoute que dans les cas où il est utilisé ailleurs 
dans la législation en valeurs mobilières, il est 
adapté au contexte (p. ex., dans le contexte de la 
communication d’information par les sociétés 
ouvertes, l’information est destinée à l’usage du 
public). 
 

12 Dirigeant responsable de la conformité 
de l’administrateur – Le dirigeant 
responsable de la conformité de 
l’administrateur devrait-il également 
surveiller la conformité de 
l’administrateur à sa propre 
méthodologie d’établissement de 
l’indice de référence? Veuillez motiver 
votre réponse en l’étayant d’exemples 
concrets. 
 

Plusieurs intervenants estiment que cette 
surveillance ne serait pas appropriée, ou serait 
impossible à appliquer. La plupart des 
administrateurs d’indice de référence exploitent 
des milliers d’indices et la responsabilité du 
contrôle et de la surveillance du calcul des indices 
est déléguée à des équipes opérationnelles. Le 
rôle du dirigeant responsable de la conformité est 
de veiller à ce que le cadre de gouvernance et de 
contrôle interne soit en place et respecté.  
 
Selon l’expérience d’un intervenant, l’approche 
indiquée à l’article 7.2 du Règlement de l’UE 
fonctionne bien, car elle confère à 
l’administrateur le pouvoir discrétionnaire 
d’établir la meilleure manière d’apparier la 
capacité et l’objet de la surveillance. 
 
Un intervenant affirme que la combinaison d’un 
comité et d’une structure de gouvernance est 
appropriée et conforme à la réglementation 
mondiale. L’intervenant mentionne qu’un comité 
peut tirer profit des expertises diversifiées de ses 

Nous remercions les intervenants de leurs 
commentaires. 
 
Aucune disposition du Règlement 25-102 
n’oblige expressément le dirigeant responsable de 
la conformité d’un administrateur d’indice de 
référence désigné à surveiller la conformité de 
l’administrateur à sa propre méthodologie 
d’établissement de l’indice de référence.  
 
Plusieurs obligations du Règlement 25-102 
favorisent la conformité de l’administrateur 
d’indice de référence désigné avec sa propre 
méthodologie d’établissement de l’indice de 
référence, notamment : 
• le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de 

l’article 5 – l’administrateur d’indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient 
et applique un cadre de responsabilité 
comportant des politiques et des procédures 
raisonnablement conçues pour, à l’égard de 
chaque indice de référence désigné qu’il 
administre, assurer et prouver son respect de 
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membres et permet d’éviter les conflits d’intérêts 
auxquels une seule personne physique ainsi 
qu’une personne habilitée à prendre des décisions 
unilatérales pourraient être confrontées. 
 
En ce qui concerne les indices de référence 
essentiels, un intervenant fait observer que le 
Règlement de l’UE oblige l’administrateur à 
nommer un auditeur externe indépendant qui doit, 
au moins une fois l’an, examiner la conformité de 
l’administrateur à sa méthodologie 
d’établissement de l’indice de référence et au 
Règlement de l’UE, et en faire rapport. 
 

la méthodologie qui s’y applique;  
• le sous-paragraphe b du paragraphe 3 de 

l’article 6 – au moins tous les 12 mois, le 
dirigeant responsable de la conformité fait 
rapport au conseil d’administration de 
l’administrateur d’indice de référence désigné 
sur le fait que ce dernier a suivi ou non la 
méthodologie applicable à chaque indice de 
référence désigné qu’il administre;  

• le sous-paragraphe a du paragraphe 4 de 
l’article 8 – l’administrateur d’indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient 
et applique des politiques, des procédures et 
des contrôles raisonnablement conçus pour 
assurer que les contributeurs d’indice de 
référence respectent les normes applicables 
aux données sous-jacentes selon la 
méthodologie de l’indice de référence 
désigné;  

• le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de 
l’article 16 – l’exactitude et la fiabilité de la 
méthodologie, à l’égard des indices qu’elle a 
servi à établir, sont vérifiables, y compris, le 
cas échéant, par des contrôles a posteriori; 

• le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de 
l’article 18 – l’administrateur d’indice de 
référence désigné publie le processus 
d’examen interne et d’approbation de la 
méthodologie ainsi que la fréquence de ces 
examens. 
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Nous avons inclus dans l’instruction générale des 
indications selon lesquelles, pour se conformer à 
ces obligations, l’administrateur d’indice de 
référence désigné doit de manière générale tenter 
de veiller à ce que la conformité à une 
méthodologie d’établissement de l’indice de 
référence soit contrôlée par des membres du 
personnel qui sont indépendants des membres du 
personnel chargé de l’élaboration et de 
l’application de la méthodologie. 
 

13 Dirigeant responsable de la conformité 
de l’administrateur – Le dirigeant 
responsable de la conformité de 
l’administrateur devrait-il s’abstenir de 
participer à l’établissement des niveaux 
de rémunération des membres de 
l’AIRD (au sens du projet de 
Règlement 25-102), sauf ceux relevant 
directement de lui? Par exemple, existe-
t-il des cas où la participation de 
celui-ci à l’établissement de la 
rémunération est appropriée ou 
souhaitable, notamment pour réduire 
les conflits d’intérêts? Veuillez motiver 
votre réponse en l’étayant d’exemples 
concrets. 
 

Un intervenant ne voit pas pourquoi la fonction 
de conformité devrait participer à l’établissement 
des niveaux de rémunération en dehors des liens 
hiérarchiques qui la concernent. Selon lui, 
d’autres processus de gouvernance et des cadres 
de contrôles exhaustifs sont plus aptes à régler les 
conflits d’intérêts. 
Deux intervenants affirment qu’il ne serait pas 
approprié ni souhaitable que le dirigeant 
responsable de la conformité participe à 
l’établissement des niveaux de rémunération d’un 
membre de l’AIRD, sauf s’il relève directement 
de lui. Même s’il s’avérait approprié que le 
personnel de la conformité confirme que les 
politiques sur la rémunération sont conformes aux 
obligations réglementaires, il ne convient pas 
d’élargir ce principe à l’établissement des niveaux 
de rémunération, car il est peu probable que les 

Nous remercions les intervenants de leurs 
commentaires. 
 
Nous avons conservé l’obligation qui était 
proposée au sous-paragraphe b du paragraphe 4 
de l’article 7du projet de Règlement 25-102 
(désormais le sous-paragraphe b du paragraphe 4 
de l’article 6 du Règlement 25-102) au sujet de la 
participation du responsable de la conformité à 
l’établissement de la rémunération des membres 
de l’AIRD qui ne relèvent pas directement de lui.  
 
Nous avons ajouté dans l’instruction générale des 
indications selon lesquelles nous nous attendons à 
ce que l’administrateur d’indice de référence 
désigné tienne compte de la conformité, 
y compris les problèmes passés de conformité et 
la façon dont les politiques en matière de 
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membres du personnel responsables de la 
conformité possèdent l’expertise et la 
connaissance du marché nécessaires et la 
définition de l’expression « membre de l’AIRD », 
fort large, pourrait inclure de nombreuses 
personnes de diverses disciplines. 
 
Un intervenant est d’avis que la rémunération doit 
être établie par le conseil et le comité de la 
rémunération de l’administrateur, conformément 
aux pratiques exemplaires, et que la conformité 
peut être intégrée à l’analyse globale de la 
manière dont la rémunération peut servir à gérer 
les comportements et les conflits d’intérêts au 
sein de l’organisation. L’intervenant fait 
remarquer que les Principes de l’OICV indiquent 
clairement que le cadre de gestion des conflits 
d’intérêts de l’administrateur doit faire en sorte 
que les membres du personnel qui participent à 
l’établissement de l’indice de référence ne soient 
pas récompensés directement ou indirectement 
pour les niveaux atteints par l’indice de référence 
ni ne reçoivent d’incitatifs à cet égard. 
 

conformité peuvent aider à gérer les conflits 
d’intérêts, lorsqu’il établit les politiques en 
matière de rémunération et la rémunération des 
membres de l’AIRD, et nous ne considérons pas 
que cette activité est interdite par le 
sous-paragraphe b du paragraphe 4 de l’article 6 
du Règlement 25-102 même si le dirigeant 
responsable de la conformité fournit de 
l’information à l’égard d’un membre de l’AIRD. 
 
Nous avons aussi ajouté au Règlement 25-102 le 
sous-paragraphe d du paragraphe 1 de l’article 10 
selon lequel l’administrateur d’un indice de 
référence désigné doit établir, consigner, 
maintenir et appliquer des politiques et des 
procédures raisonnablement conçues pour veiller 
à ce que le dirigeant responsable de la conformité, 
ou tout membre de l’AIRD relevant directement 
de ce dernier, ne reçoive pas de rémunération ni 
d’incitatif financier donnant lieu à un conflit 
d’intérêts ou nuisant autrement à l’intégrité de 
l’établissement des indices de référence. 
 
 

14 Indices de référence essentiels - En 
vertu du projet de Règlement 25-102, 
seul l’administrateur d’un indice de 
référence essentiel désigné doit prendre 
des mesures raisonnables pour que les 
droits d’accès et l’information relatifs à 

Un intervenant relève que le projet d’obligation 
relatif aux administrateurs d’indice de référence 
essentiel désigné est harmonisé avec le 
Règlement de l’UE. L’intervenant estime qu’il 
serait disproportionné d’étendre cette obligation 
aux indices de référence désignés non essentiels.  

Nous remercions les intervenants de leurs 
commentaires. 
 
Nous avons conservé l’obligation relative à 
l’accès proposée à l’article 29 du projet de 
Règlement 25-102 (désormais l’article 28 du 
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un indice de référence essentiel désigné 
soient fournis à tous les utilisateurs 
d’indice de référence de manière 
équitable, raisonnable, transparente et 
non discriminatoire. Selon vous, 
faudrait-il accorder de tels droits à tous 
les utilisateurs d’indice de référence et 
pour tous les indices de référence 
désignés? Veuillez motiver votre 
réponse en l’étayant d’exemples 
concrets. 
 

 
Deux intervenants soutiennent que les ACVM 
n’ont aucune raison de dicter la manière dont des 
entités commerciales négocient les droits de 
licence et l’information relatifs aux indices de 
référence, car les propriétaires de droits de 
propriété intellectuelle ont le droit d’établir les 
modalités commerciales selon lesquelles ils 
accordent les licences d’utilisation de ces droits 
de propriété intellectuelle. L’intervenant affirme 
que, dans le cas où les ACVM repèrent une 
déficience du marché ou un comportement 
anticoncurrentiel dans le secteur des indices, il 
existe des lois sur la concurrence et des outils 
connexes pour empêcher un fournisseur d’indice 
ou tout autre participant au marché d’exploiter sa 
domination du marché ou le sanctionner s’il passe 
à l’action. Selon l’intervenant, le contrôle des prix 
est particulièrement disproportionné lorsqu’il n’y 
a pas de monopole clair ou de position dominante 
claire et lorsqu’il n’y a pas de preuve de pratiques 
abusives passées, et il n’a connaissance d’aucun 
obstacle auquel les utilisateurs se seraient heurtés 
au Canada quant à l’accès à des données et à de 
l’information relatives aux indices de référence. 
L’intervenant fait également valoir que 
l’obligation d’information, plus particulièrement 
en ce qui concerne la méthodologie 
d’établissement de l’indice de référence, la 
déclaration relative à l’indice de référence et toute 

Règlement 25-102), qui s’applique uniquement à 
l’administrateur d’un indice de référence essentiel 
désigné et intègre une obligation similaire prévue 
dans le Règlement de l’UE. Nous considérons que 
l’obligation relative à l’accès est adaptée à un 
indice de référence essentiel désigné. Nous 
estimons qu’il ne sera pas indûment contraignant 
pour l’administrateur d’un indice de référence 
essentiel désigné de se conformer à cette 
obligation. 
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modification ou cessation de ceux-ci, doit être 
contrebalancée par la nécessité pour les 
administrateurs d’indice de référence de protéger 
leurs éléments de propriété intellectuelle et ceux 
des fournisseurs de données sous-jacentes. 
 
Un intervenant avance que les restrictions 
relatives à l’accès et aux prix ne devraient pas 
s’appliquer s’il existe des indices de référence de 
substitution sur le marché. L’intervenant 
considère que, par définition, un indice de 
référence n’est pas et ne peut pas être un indice de 
référence essentiel si les utilisateurs ont des 
solutions de rechange, sinon le projet de 
Règlement 25-102 établirait des inégalités entre 
les concurrents, forçant certains administrateurs à 
accorder des licences sur leurs indices de 
référence de manière équitable, raisonnable et non 
discriminatoire, et permettant à d’autres 
d’accorder des licences sur leurs indices sans ces 
restrictions. Aussi, si les indices de référence 
devaient être concédés sous licence de manière 
équitable, raisonnable et non discriminatoire au 
Canada, mais sans ces restrictions à l’extérieur du 
Canada, le projet d’obligation perturberait le 
marché quant aux indices de référence utilisés par 
des clients mondiaux pour lesquels ceux-ci 
obtiennent des licences. 
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15 Indices de référence essentiels - 
L’article 31 oblige le contributeur 
d’indice de référence contribuant à un 
indice de référence essentiel désigné à 
aviser l’administrateur d’indice de 
référence concerné de sa décision de 
cesser de fournir les données 
sous-jacentes à cet indice. Le projet de 
Règlement 25-102 devrait-il prévoir 
l’obligation pour le contributeur 
d’indice de référence de continuer à 
fournir des données pendant une 
période donnée afin de permettre à 
l’administrateur d’indice de référence et 
aux autorités en valeurs mobilières 
d’évaluer l’incidence de sa décision? 
 

Un intervenant fait savoir qu’il est globalement 
d’accord avec cette obligation, qui est alignée sur 
le Règlement de l’UE. Il relève que l’obligation 
est particulièrement souhaitable lorsqu’il n’y a 
pas de solution de rechange à un indice de 
référence donné, car il est dans l’intérêt du 
marché de garantir la continuité de l’indice de 
référence et d’éviter la perturbation du marché. 
 
Un intervenant se dit d’accord avec l’obligation et 
propose de fixer un délai et d’inclure des clauses 
de réexamen (plutôt que de laisser la question 
ouverte) pour permettre les ajustements. 
L’intervenant signale que le Règlement de l’UE 
permet aux autorités d’imposer la fourniture de 
données à un indice de référence essentiel 
pendant une période pouvant aller jusqu’à 
24 mois. 
 
Un intervenant avance que la raison pour laquelle 
un contributeur d’indice de référence cesserait de 
fournir des données sous-jacentes peut être 
indépendante de sa volonté. Par exemple, la 
liquidité sur les marchés ou des changements 
apportés à la réglementation, notamment, 
pourraient faire en sorte qu’aucun prix ou aucune 
donnée sous-jacente n’est disponible ou que des 
prix n’existent plus. L’intervenant comprend 
l’argument voulant qu’une transition puisse 
s’avérer nécessaire si le contributeur est le seul 

Nous avons modifié l’article 31 du projet de 
Règlement 25-102 (désormais l’article 30 du 
Règlement 25-102) de manière à obliger le 
contributeur d’indice de référence à continuer de 
fournir des données pendant une période pouvant 
aller jusqu’à six mois après avoir donné l’avis 
prévu par cet article. Nous estimons qu’il ne sera 
pas indûment contraignant pour un contributeur 
d’indice de référence de respecter cette 
disposition. Nous avons aussi ajouté des 
indications sur cette obligation dans l’instruction 
générale. 
 
Par ailleurs, le contributeur d’indice de référence 
qui serait incapable de respecter cette obligation 
pourra demander une dispense. 
 
Nous faisons remarquer que la législation de 
l’Alberta, de la Colombie-Britannique, du 
Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Écosse, de 
l’Ontario et de la Saskatchewan prévoit qu’une 
autorité en valeurs mobilières peut rendre une 
décision obligeant le contributeur d’indice de 
référence à continuer de fournir des données pour 
une période plus longue.  
 
L’article 30 n’est actuellement pas mis en œuvre 
au Québec, car il nécessiterait des modifications 
de sa Loi sur les valeurs mobilières.  
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fournisseur, ou l’un de seulement quelques 
fournisseurs, de données sous-jacentes, mais il 
met les ACVM en garde contre une solution 
uniforme pour le marché, alors que de 
nombreuses variables ne sont pas connues au 
préalable.  
 
Un intervenant craint que cette obligation ne 
dissuade des sociétés d’être ou de devenir des 
contributeurs d’indice de référence. 
 
Deux intervenants affirment qu’il n’est pas clair 
de quelle manière ces dispositions 
s’appliqueraient et seraient opposables aux 
contributeurs mondiaux. 
 

16  Conflits d’intérêts – L’obligation 
prévue au paragraphe 3 de l’article 11 
du projet de Règlement 25-102 est-elle 
appropriée, en ce qui a trait, en 
particulier, au risque de conflit 
d’intérêts significatif? Veuillez motiver 
votre réponse en l’étayant d’exemples 
concrets.  

Deux intervenants estiment qu’il est approprié de 
limiter la publication aux seuls conflits d’intérêts 
significatifs existants, ce qui serait plus efficace et 
compréhensible pour les destinataires visés étant 
donné que l’élargissement de cette obligation 
rendrait l’évaluation de ces conflits d’intérêts plus 
difficile pour les utilisateurs.  
 
Un autre intervenant convient que 
l’administrateur doit établir, consigner, maintenir 
et appliquer des politiques pour la détection, la 
communication et la gestion des conflits 
d’intérêts, mais demande des précisions au sujet 
des expressions « conflit d’intérêts significatif » 

Nous avons essentiellement conservé le libellé du 
paragraphe 3 de l’article 11 du projet de 
Règlement 25-102 (paragraphe 3 de l’article 10 
du Règlement 25-102). Nous estimons qu’il ne 
sera indûment contraignant pour l’administrateur 
d’indice de référence désigné de se conformer à 
cette obligation.  
 
 
Nous ne proposons pas de limiter l’obligation aux 
seuls conflits d’intérêts « significatifs existants ». 
Une telle limite serait problématique puisque le 
conflit devrait se matérialiser avant la publication 
prévue au paragraphe 3 de l’article 10 du 
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et « publie rapidement ». L’intervenant rappelle 
que les Principes de l’OICV prévoient que les 
administrateurs doivent [TRADUCTION] « déclarer 
les conflits d’intérêts importants à leurs 
utilisateurs et à l’agent responsable compétent, le 
cas échéant ». 
 
Un intervenant appuie l’obligation générale de 
déclaration des conflits d’intérêts, mais selon lui, 
il serait impossible aux administrateurs qui 
calculent des centaines de milliers d’indices de 
respecter cette obligation de déclaration dont la 
portée s’étend jusqu’à l’indice de référence. 
 

Règlement 25-102. L’obligation de ne publier les 
conflits d’intérêts significatifs qu’après qu’ils se 
soient matérialisés ne serait pas appropriée. 
 
Nous avons ajouté le critère de la « personne 
raisonnable » dans le sous-paragraphe a du 
paragraphe 3 de l’article 10 du Règlement 25-102 
pour introduire un critère objectif, plutôt que 
subjectif, concernant la significativité du risque 
de préjudice à une personne découlant du conflit 
d’intérêts réel ou potentiel. Nous avons inclus 
dans l’instruction générale des indications 
relatives à l’utilisation de ce critère. 

17  Indices de référence désignés – L’Avis 
indique que les ACVM entendent 
actuellement désigner uniquement 
RBSL à titre d’administrateur et les 
taux CDOR et CORRA à titre d’indices 
de référence de RBSL. Existe-t-il 
d’autres administrateurs d’indice de 
référence qui, selon vous, devraient être 
désignés en vertu du projet de 
Règlement 25-102? Dans l’affirmative, 
veuillez : 
a) nommer l’administrateur d’indice de 
référence; 
b) nommer tout indice de référence 
qu’il administre et qui devrait aussi être 
désigné; 

Un intervenant estime que seuls les indices de 
référence qui sont importants pour le bon 
fonctionnement des marchés financiers canadiens 
et les organismes qui les administrent doivent être 
désignés et que seuls CDOR et CORRA méritent 
actuellement d’être des indices de référence 
désignés. 
 
Un autre intervenant propose que 
Standard & Poor’s et TMX soient tous deux 
désignés comme administrateurs d’indice de 
référence et que l’indice S&P/TSX 60 et l’indice 
composé S&P/TSX soient désignés comme 
indices de référence fondés sur des données 
réglementées. Cet intervenant estime que la 
valeur totale des actifs utilisant ces indices d’une 

Comme il est indiqué ci-dessus, à l’heure actuelle, 
certains territoires représentés au sein des ACVM 
entendent désigner uniquement RBSL à titre 
d’administrateur d’indice de référence et le 
CDOR à titre d’indice de référence désigné de 
RBSL. 
 
Nous prévoyons aussi que nous pourrions 
désigner les indices de référence qui font l’objet 
d’une demande de désignation. Nous utiliserons 
notre pouvoir discrétionnaire de réglementation 
pour ne désigner que des indices de référence, qui 
peuvent inclure des indices de référence 
canadiens réglementés dans un territoire étranger, 
lorsque cette désignation est dans l’intérêt public. 
 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 279

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



30 
 

No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

c) fournir les raisons pour lesquelles il 
y a lieu de les désigner. 
 

manière ou d’une autre est supérieure à 
400 milliards de dollars et qu’il s’agit d’indices 
canadiens clés, dont chacun est considéré comme 
un excellent indice de la performance de titres 
cotés canadiens en général. Il ajoute que ces 
indices de référence ne sont pas administrés 
conformément aux Principes de l’OICV ni dans 
l’esprit de la décision de reconnaissance de la 
TMX. 
 

Nous ne comptons actuellement pas désigner 
d’indices S&P/TSX en tant qu’indices de 
référence désignés. Compte tenu des risques 
découlant du scandale du LIBOR, nous nous 
concentrons actuellement sur les taux d’intérêt de 
référence au Canada, plutôt que sur les indices 
boursiers. 
 
Ce projet réglementaire ne vise pas à déterminer 
si les indices S&P/TSX sont administrés 
conformément aux Principes de l’OICV ou dans 
l’esprit de la décision de reconnaissance de la 
TMX. 

18  Indices de référence désignés –  
Si votre organisation est un 
administrateur d’indice de référence, 
veuillez indiquer : 
a) si vous comptez faire une demande 
de désignation en vertu du projet de 
Règlement 25-102; 
b) tout indice de référence pour lequel 
vous comptez aussi faire une demande 
de désignation en vertu du projet de 
Règlement 25-102; 
c) les motifs justifiant votre intention. 
 

Un intervenant, administrateur d’indices de 
référence utilisés au Canada, déclare qu’il ne 
compte pas faire volontairement une demande de 
désignation comme administrateur d’indice de 
référence en vertu du projet de 
Règlement 25-102. 

Nous remercions l’intervenant de son 
commentaire. 

19  Coûts et avantages prévus – L’Avis 
indique les coûts et avantages prévus 
du projet de Règlement 25-102 (en 
Ontario, de l’information 

Un intervenant déclare que la concordance avec 
les Principes de l’OICV et le Règlement de l’UE 
permettra d’éviter que ceux qui s’y conforment 
déjà aient à engager d’importants coûts 

Comme il est indiqué ci-dessus, 
• Le Règlement 25-102 est fondé en partie sur 

le Règlement de l’UE, qui, lui, est fondé sur 
les Principes de l’OICV. Par conséquent, nous 
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supplémentaire figure dans 
l’annexe D). Selon vous, les coûts et 
avantages du projet de 
Règlement 25-102 ont-ils été relevés 
correctement, et existe-t-il d’autres 
coûts et avantages notables qui n’ont 
pas été relevés dans le cadre de 
l’analyse? Veuillez motiver votre 
réponse en l’étayant d’exemples 
concrets. 
 

supplémentaires. Compte tenu de l’évolution de 
l’examen, de l’élaboration et de la mise en œuvre 
de la réglementation des indices de référence à 
l’extérieur du Canada et de l’UE, il est important, 
selon cet intervenant, que les évaluations 
d’équivalence fondées sur les résultats, selon les 
principes de proportionnalité, soient acceptées et 
soient de niveau bilatéral et multilatéral afin 
d’éviter le dédoublement et le chevauchement des 
obligations à l’échelle mondiale. 
 
Deux intervenants font valoir que la double 
supervision occasionnera les coûts les plus 
importants, puisque les administrateurs d’indice 
de référence ne sont ni reconnus ni encadrés à 
l’extérieur du Canada. Par exemple, si les ACVM 
désignent un indice de référence qui est 
également réglementé dans l’UE, l’administrateur 
devra se conformer deux régimes. L’intervenant 
suggère que ces coûts soient atténués par la 
réduction de la portée du projet de 
Règlement 25-102 de manière que les obligations 
qu’il impose s’appliquent uniquement aux indices 
de référence essentiels reposant sur des données 
sous-jacentes de contributeurs ou reproduisent le 
plus étroitement possible les Principes de l’OICV 
ou les obligations d’autres territoires. 
 

estimons que le Règlement 25-102 est 
généralement aligné sur le Règlement de l’UE 
et sur les Principes de l’OICV. 

• Étant donné que le Règlement 25-102 et le 
Règlement de l’UE sont des règles, ils doivent 
respecter les normes de rédaction législative 
applicables, ce à quoi ne sont pas tenus les 
Principes de l’OICV. 

• Pour les besoins des normes de rédaction 
législative canadiennes, le libellé du 
Règlement 25-102 est différent de celui du 
Règlement de l’UE, mais il est comparable à 
celui-ci. 

• Comme il est indiqué ci-dessus, nous ne 
jugeons pas approprié d’inclure une 
disposition relative à la conformité de 
substitution dans le Règlement 25-102, étant 
donné qu’il s’agit d’un régime de 
« désignation » et non d’un régime 
d’« inscription » ou de « permis ».  

• À l’heure actuelle, certains territoires 
représentés au sein des ACVM entendent 
initialement désigner uniquement RBSL à titre 
d’administrateur d’indice de référence et 
uniquement le CDOR à titre d’indice de 
référence désigné de RBSL. Nous prévoyons 
aussi que nous pourrions désigner les indices 
de référence faisant l’objet d’une demande de 
désignation, qui peuvent inclure des indices de 
référence utilisés par des participants au 
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marché de l’UE. Par conséquent, nous ne 
pensons pas que le Règlement 25 102 
occasionnera une surréglementation des 
indices de référence au Canada. 

• Nous avons modifié des dispositions du projet 
de Règlement 25-102 pour tenir compte de 
certains commentaires, mais estimons qu’il ne 
sera pas indûment contraignant pour RBSL, à 
titre d’administrateur d’indice de référence 
désigné du CDOR, ou pour tout autre 
administrateur d’indice de référence désigné, 
de se conformer au Règlement 25-102. 

Règlement 25-102 sur les indices de référence et les administrateurs d’indice de référence désignés 
20  Définitions des types d’indices de 

référence 
Un intervenant soutient que le projet de 
Règlement 25-102 devrait inclure les définitions 
des expressions « indice de référence fondé sur 
des données réglementées », « taux d’intérêt de 
référence » et « indice de référence essentiel ». 
Dans l’hypothèse où la définition de l’expression 
« indice de référence fondé sur des données 
réglementées » de l’instruction générale est 
utilisée, l’intervenant estime que limiter les 
données sous-jacentes aux seules données de 
transaction pourrait être trop restrictif et souligne 
que le Principe no 7 de l’OICV reconnaît qu’un 
administrateur peut se fier à différentes formes de 
données qui reposent sur des données de marché 
observables en complément des données de 
transaction. 
 

Comme il est indiqué ci-dessus, le 
Règlement 25-102, est un régime de 
« désignation » et non un régime d’« inscription » 
ou de « permis ».  
Par conséquent, nous estimons que les définitions 
des expressions suivantes dans le 
Règlement 25-102 sont appropriées, offrent 
suffisamment de latitude et n’ont pas besoin 
d’être précisées : 
• indice de référence essentiel désigné; 
• taux d’intérêt de référence désigné; 
• indice de référence fondé sur des données 

réglementées désigné. 
 
Nous faisons remarquer que l’instruction générale 
fournit des indications supplémentaires sur ces 
expressions, tout en offrant suffisamment de 
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 latitude.  
 
À l’instar du Règlement de l’UE, le 
Règlement 25-102 fait une distinction entre les 
indices suivants : 
• les indices de référence fondés sur des 

données réglementées (qui ne sont pas fondés 
sur des données sous-jacentes fournies par des 
contributeurs d’indice de référence); 

• les indices de référence fondés sur des 
données sous-jacentes fournies par des 
contributeurs d’indice de référence. 

 
Cette distinction est reconnue à l’article 41 du 
projet de Règlement 25-102 (soit l’article 40 du 
Règlement 25-102), qui prévoit que les indices de 
référence fondés sur des données réglementées 
sont dispensés de l’application de certaines 
dispositions applicables aux indices de référence 
fondés sur des données sous-jacentes fournies par 
des contributeurs d’indice de référence. 
 
Comme il est indiqué ci-dessus, le paragraphe 3 
de l’article 1 du Règlement 25-102 prévoit que les 
données sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies » à l’administrateur d’indice de 
référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 
accessibles aux personnes suivantes : 
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i) cet administrateur; 
ii) une autre personne, qui n’est pas le 

contributeur d’indice de référence, en 
vue de les fournir à cet administrateur; 

b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii du 
sous-paragraphe a afin d’établir un indice de 
référence. 
 

21  Membres de l’AIRD et responsables de 
l’indice de référence  

Un intervenant ne comprend pas pourquoi les 
ACVM introduisent les concepts de « membre de 
l’AIRD » et de « responsable de l’indice de 
référence ». Selon lui, ces définitions et les 
obligations qui y sont associées sont lourdes, 
disproportionnées et contraignantes et ne reflètent 
pas la façon dont la plupart des administrateurs 
d’indices de référence mondiaux sont organisés.  
 

Nous ne sommes pas d’accord avec l’intervenant. 
• Les définitions des expressions « responsable 

de l’indice de référence » et « membre de 
l’AIRD » dans le Règlement 25-102 
conviennent aux dispositions dans lesquelles 
elles sont utilisées. 

• La définition de l’expression « responsable de 
l’indice de référence » représente une 
catégorie de personnes plus restreinte que la 
définition de l’expression « membre de 
l’AIRD ». 

Certaines dispositions du Règlement 25-102 ne 
devraient s’appliquer qu’aux responsables de 
l’indice de référence, afin de limiter le fardeau 
réglementaire. 

22  Indices de référence fondés sur des 
données réglementées essentiels 

Selon deux intervenants, il faudrait supprimer le 
pouvoir de désigner comme essentiels les indices 
de référence fondés sur des données 
réglementées. Ces intervenants font remarquer 
que ce pouvoir s’écarte de ce qui se fait dans 
d’autres territoires, tels que l’UE, qui ont reconnu 

Comme il est indiqué ci-dessus, le 
Règlement 25-102, est un régime de 
« désignation » et non un régime d’« inscription » 
ou de « permis » comme le Règlement de l’UE.  
 
Par conséquent, nous estimons que les définitions 
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paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

et compris les différences de risques que posent 
les indices de référence dont les données 
sous-jacentes sont fournies et ceux qui sont 
fondés sur des données provenant de marchés 
transparents et réglementés. Le Règlement de 
l’UE prévoit expressément l’impossibilité pour 
les indices de référence fondés sur des données 
réglementées d’être désignés comme essentiels, et 
la désignation de tels indices comme essentiels  
serait incompatible avec les principes de 
proportionnalité énoncés dans les Principes de 
l’OICV. 
  
Les intervenants font également remarquer qu’il 
n’y a pas de contributeur lorsqu’il est question 
d’un indice de référence fondé sur des données 
réglementées; ils ne voient donc pas comment il 
serait possible de contraindre un contributeur à 
fournir des données sous-jacentes relatives à un 
indice de référence fondé sur des données 
réglementées essentiel, comme le prévoit 
l’article 31 du projet de Règlement 25-102. 
 

des expressions suivantes dans le 
Règlement 25-102 sont appropriées, offrent 
suffisamment de latitude et n’ont pas besoin 
d’être précisées : 
• indice de référence essentiel désigné,  
• indice de référence fondé sur des données 

réglementées désigné. 
 
Bien que nous n’ayons pas l’intention de faire une 
telle désignation à l’heure actuelle, nous 
souhaitons préserver la latitude qu’offre le 
Règlement 25-102 en ce qui concerne la 
désignation des indices de référence fondés sur 
des données réglementées à titre d’« indices de 
référence essentiels ». 
 
 
Contributeurs de données sous-jacentes 
Comme il est indiqué ci-dessus, le paragraphe 3 
de l’article 1 du Règlement 25-102 prévoit que les 
données sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies » à l’administrateur d’indice de 
référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 
accessibles aux personnes suivantes : 
i) cet administrateur; 
ii) une autre personne, qui n’est pas le 

contributeur d’indice de référence, en 
vue de les fournir à cet administrateur; 
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b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii 
du sous-paragraphe a afin d’établir un 
indice de référence. 

 
Par exemple, comme les données sous-jacentes au 
CORRA sont raisonnablement accessibles à la 
Banque du Canada à titre d’administrateur de ce 
taux (elles sont accessibles sur abonnement ou à 
partir d’une source publique, par exemple) et ne 
sont pas créées dans le but précis d’établir le 
CORRA, les fournisseurs de ces sources de 
données ne sont pas considérés comme des 
« contributeurs » pour l’application de certaines 
dispositions du Règlement 25-102 relatives aux 
données sous-jacentes. 
 
Nous avons modifié l’instruction générale afin de 
fournir des indications supplémentaires à ce sujet. 
 

23  Les données sous-jacentes que 
reçoivent les indices de référence 
fondés sur des données réglementées 
seront fournies exclusivement et 
directement par des places de 
négociation et des bourses.  

Deux intervenants font valoir que l’obligation 
selon laquelle les indices de référence fondés sur 
des données réglementées doivent recevoir les 
données sous-jacentes « exclusivement et 
directement » de places de négociation et de 
bourses semble être tirée du Règlement de l’UE, 
mais cette terminologie a été récemment 
modifiée. Dans le Règlement de l’UE, 
l’expression « et directement » a été supprimée, 
ce qui permet le recours à des agrégateurs de 

Nous avons modifié les indications figurant dans 
l’instruction générale concernant la définition de 
l’expression « indice de référence fondé sur des 
données réglementées » afin de supprimer les 
termes « et directement ». 
 
Nous avons modifié l’instruction générale afin de 
fournir des indications sur l’article 14 du projet de 
Règlement 25-102 (article 13 
du Règlement 25-102) en réponse au 
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Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

données. Les administrateurs d’indice de 
référence recueillent les cours de plus de 
200 bourses et places de négociation reconnues, 
et la seule façon d’y parvenir est d’acquérir les 
données auprès d’agrégateurs de données qui 
agissent simplement comme un lien de nature 
technique, de sorte que cette façon de procéder ne 
devrait pas être considérée comme une 
impartition à un fournisseur de services (c.-à-d. 
qu’elle ne devrait pas être soumise à l’article 14 
du projet de Règlement 25-102). 
 

commentaire. 
 

24  Rapports d’assurance externes sur les 
administrateurs d’indice de référence 
désigné  

Un intervenant est d’avis que tous les indices de 
référence désignés devraient être tenus d’obtenir 
un rapport d’assurance d’un expert-comptable 
qualifié sur la conformité de l’administrateur aux 
éléments clés du projet de Règlement 25-102, au 
moins une fois tous les 12 mois.  
 
Un autre intervenant suggère aux ACVM 
d’envisager l’obligation de procéder à un audit 
annuel indépendant portant sur la conformité des 
administrateurs d’indice de référence à la 
méthodologie d’établissement de l’indice de 
référence de l’administrateur (similaire à la 
vérification selon les Global Investment 
Performance Standards, ou normes 
internationales de présentation des rendements, 
du CFA Institute (les normes GIPS) applicables 
aux gestionnaires de placement).  

Le Règlement 25-102 contient des dispositions 
relatives aux rapports d’assurance sur les 
administrateurs d’indice de référence désignés à 
l’égard de ce qui suit : 
• un indice de référence essentiel désigné 

(article 32); 
• un taux d’intérêt de référence désigné 

(article 36). 
 
Ces dispositions sont fondées sur les dispositions 
correspondantes du Règlement de l’UE. Compte 
tenu des préoccupations concernant les coûts 
d’obtention des rapports d’assurance et le fardeau 
réglementaire, nous ne proposons pas d’élargir la 
portée de ces obligations comme le suggèrent les 
intervenants. Nous estimons que les obligations 
énoncées aux articles 32 et 36 du 
Règlement 25-102 prévoient la présentation de 
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rapports d’assurance sur les administrateurs 
d’indice de référence suffisants. 
 

25  Rapports d’assurance externes sur les 
contributeurs d’indice de référence 

Un intervenant estime que l’obligation prévue par 
l’article 39 du projet de Règlement 25-102 
pourrait être contraignante et coûteuse et 
n’apporter que peu de valeur par rapport à ce que 
permettent de faire les fonctions d’audit interne 
du contributeur. L’intervenant suggère que 
l’obligation soit modifiée de sorte qu’un audit 
externe soit requis uniquement lorsque le comité 
de surveillance de l’administrateur d’indice de 
référence le juge nécessaire. 
 
Selon un autre intervenant, l’article 39 du projet 
de Règlement 25-102 est une nouvelle obligation 
nette qui sera indûment contraignante pour les 
contributeurs, alors que les audits externes ne sont 
pas requis aux termes des dispositions en matière 
d’assurance déjà complètes prévues par le code 
de conduite des contributeurs du CDOR ou le 
Règlement de l’UE en ce qui concerne le CDOR. 
L’intervenant soutient ce qui suit : 
• Les obligations de fournir un rapport 

d’assurance si le comité de surveillance 
l’exige qui sont prévues aux articles 34 et 38 
du projet de Règlement 25-102 sont plus 
raisonnables et sont suffisantes. 

• Si une obligation d’audit était imposée, il 
serait plus approprié que le contributeur 

Le Règlement 25-102 contient des dispositions 
relatives aux rapports d’assurance sur les 
contributeurs d’indice de référence à l’égard de ce 
qui suit : 
• un indice de référence essentiel désigné 

(article 33); 
• un taux d’intérêt de référence désigné 

(articles 37 et 38). 
 
Ces dispositions sont fondées sur les dispositions 
correspondantes du Règlement de l’UE. Nous les 
avons conservées, car nous les jugeons 
appropriées. Nous estimons qu’elles ne seront pas 
indûment contraignantes.  
Nous ne croyons pas qu’un audit interne serait 
une solution de rechange suffisante.  
 
Nous estimons approprié que l’administrateur 
d’indice de référence reçoive une copie des 
rapports d’assurance. 
 
Les articles 33, 37 et 38 du Règlement 25-102 ne 
sont actuellement pas mis en œuvre au Québec, 
car ils nécessiteraient des modifications de sa Loi 
sur les valeurs mobilières. 
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effectue l’audit à l’interne et que les résultats 
soient mis à la disposition des agents 
responsables, et non de l’administrateur. 

 
26 Portée des obligations de tenue de 

dossiers des contributeurs d’indice de 
référence 

Un intervenant soutient que les obligations 
proposées concernant la tenue de dossiers sont 
trop larges et seraient trop lourdes pour les 
raisons suivantes : 
• On pourrait être porté à croire que les projets 

d’obligations visent les activités 
administratives liées à la fourniture de 
données sous-jacentes aux indices de 
référence et aux données sous-jacentes 
elles-mêmes, qui sont en grande partie 
mécaniques, et le fardeau associé à la tenue de 
tels dossiers ne serait pas compensé par la 
valeur probante minimale apportée. 

• Il est difficile de savoir si les projets 
d’obligation astreindraient les contributeurs 
d’indice de référence à créer et à conserver 
des enregistrements vocaux des 
communications pertinentes, ce qui serait 
coûteux et fastidieux. 

• Les contributeurs d’indice de référence 
seraient dans les faits obligés de tenir des 
dossiers contenant leurs processus analytiques 
et décisionnels, éléments sensibles et exclusifs 
qui ne sont pas forcément consignés par écrit, 
ce qui rend l’obligation extrêmement large et 
lourde. 

Le Règlement 25-102 contient des obligations de 
tenue de dossiers applicables aux personnes 
suivantes : 
• l’administrateur d’indice de 

référence (chapitre 7);  
• le contributeur d’indice de référence 

fournissant des données sous-jacentes à un 
indice de référence désigné (paragraphe 4 de 
l’article 24); 

• le contributeur d’indice de référence 
fournissant des données sous-jacentes servant 
à l’établissement d’un taux d’intérêt de 
référence désigné (paragraphe 4 de 
l’article 39). 

 
Nous avons modifié le paragraphe 4 de 
l’article 24 et le paragraphe 4 de l’article 39 pour 
y mentionner explicitement les conversations 
téléphoniques et avons ajouté des indications dans 
l’instruction générale.  
 
Ces dispositions sont fondées sur les dispositions 
correspondantes du Règlement de l’UE. Nous les 
avons conservées, car nous les jugeons 
appropriées. Nous estimons qu’elles ne sont pas 
indûment contraignantes. 
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L’intervenant propose aux ACVM de faire ce qui 
suit, à défaut de quoi des contributeurs pourraient 
s’abstenir de fournir des données sous-jacentes à 
un indice de référence : 
• Limiter la portée des obligations de tenue de 

dossiers des contributeurs d’indice de 
référence aux renseignements pertinents (et 
non à tous les renseignements) liés aux 
données sous-jacentes réellement fournies à 
l’administrateur d’indice de référence (et non 
à toutes les conditions environnantes). 

• Ne pas obliger les contributeurs d’indice de 
référence à consigner leurs processus 
analytiques et décisionnels. 

• Préciser que les obligations de tenue de 
dossiers n’astreignent pas les contributeurs et 
les utilisateurs d’indice de référence à créer ou 
à conserver des enregistrements vocaux de 
conversations ou de messages téléphoniques. 

 
Selon l’intervenant, si les problèmes qu’il soulève 
ne sont pas réglés, le fardeau qui en découlerait 
pourrait inciter certains contributeurs à s’abstenir 
de fournir des données sous-jacentes à un indice 
de référence, ce qui en réduirait la stabilité et 
l’exactitude. 
 
Un autre intervenant demande aux ACVM 
d’inclure dans l’instruction générale des 

 
Plus particulièrement, et au vu du scandale relatif 
au LIBOR, nous jugeons approprié que les 
contributeurs d’indice de référence consignent 
leurs processus analytiques et décisionnels. 
 
Nous avons en revanche ajouté des indications 
dans l’instruction générale pour traiter certaines 
questions soulevées par les intervenants. 
 
Le paragraphe 4 des articles 24 et 39 du 
Règlement 25-102 n’est actuellement pas mis en 
œuvre au Québec, car il nécessiterait des 
modifications de sa Loi sur les valeurs mobilières. 
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indications sur la manière dont un contributeur 
d’indice de référence s’acquitterait de 
l’obligation, prévue au sous-paragraphe d du 
paragraphe 4 de l’article 25 du projet de 
Règlement 25-102, visant à tenir des dossiers sur 
la description de la perte ou du gain financiers 
potentiels. L’intervenant craint également que ces 
renseignements ne contiennent de l’information 
exclusive sensible sur le plan commercial et 
propose l’adoption de l’une des solutions de 
rechange suivantes, qui sont davantage alignées 
sur le Règlement de l’UE : 
• un resserrement de l’obligation, 
• la limitation de l’application de l’obligation à 

la personne physique contributrice; 
• l’exécution de l’obligation dans le cadre de la 

détection des conflits d’intérêts et de 
l’atténuation des risques connexes, par la 
modification du projet de sous-paragraphe c 
du paragraphe 4 de l’article 25. 

 
L’intervenant considère aussi qu’en raison de leur 
nature sensible, les dossiers énumérés au 
paragraphe 4 de l’article 25 du projet de 
Règlement 25-102 ne devraient être mis à la 
disposition de l’administrateur que si celui-ci en 
fait la demande pour se conformer à la règle, ou 
ne devraient être transmis qu’en cas d’enquête 
d’une autorité canadienne en valeurs mobilières. 
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27 Période de conservation des dossiers 
applicable aux contributeurs d’indice de 
référence et aux administrateurs 
d’indice de référence 

Deux intervenants expriment des réserves au sujet 
de l’obligation imposée aux contributeurs 
d’indice de référence de conserver les dossiers 
pendant sept ans, le Règlement de l’UE prévoyant 
plutôt une période de cinq ans, sauf pour les 
conversations téléphoniques ou les 
communications électroniques, qui doivent être 
conservées pendant trois ans. Selon les 
intervenants, l’obligation devrait être harmonisée 
avec celle du Règlement de l’UE. 
 
Deux autres intervenants signalent que 
l’obligation pour les administrateurs d’indice de 
référence de conserver les dossiers pendant 
sept ans est incompatible avec l’obligation prévue 
par le Règlement de l’UE, aux termes duquel la 
période de conservation est de cinq ans, et que 
cette incohérence augmentera les frais pour les 
investisseurs, qui n’en tireront que peu 
d’avantages, voire aucun. 
 

Le Règlement 25-102 prévoit l’obligation pour les 
personnes suivantes de conserver les dossiers 
pendant sept ans : 
• le contributeur d’indice de référence qui 

fournit des données sous-jacentes à un indice 
de référence désigné (paragraphe 4 de 
l’article 24);  

• l’administrateur d’indice de 
référence (sous-paragraphe a du paragraphe 4 
de l’article 26); 

• le contributeur d’indice de référence qui 
fournit des données sous-jacentes à un taux 
d’intérêt de référence désigné (paragraphe 4 
de l’article 39).  

 
L’obligation d’une durée de sept ans est intégrée 
dans d’autres règles des ACVM applicables aux 
participants au marché. Nous estimons qu’il ne 
sera pas indûment contraignant pour les 
administrateurs d’indice de référence désignés et 
les contributeurs fournissant des données 
sous-jacentes à un indice de référence désigné de 
respecter ces obligations. 
 
Le paragraphe 4 des articles 24 et 39 du 
Règlement 25-102 n’est actuellement pas mis en 
œuvre au Québec, car il nécessiterait des 
modifications de sa Loi sur les valeurs mobilières. 
 

28 L’administrateur d’indice de référence Selon un intervenant, la conformité au En réponse aux commentaires, nous avons 
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n’utilise pas les données sous-jacentes 
d’un contributeur d’indice de référence 
s’il a des raisons de croire que le 
contributeur ne respecte pas le code de 
conduite 

paragraphe 2 de l’article 16 du projet de 
Règlement 25-102 pourrait avoir des 
conséquences inattendues parce que le code de 
conduite contient de nombreuses obligations. Par 
exemple, l’administrateur pourrait avoir des 
raisons de croire que certaines parties des 
obligations de tenue de dossiers prévues dans le 
code de conduite d’un contributeur donné ne sont 
pas respectées, et il serait alors obligé de refuser 
les données sous-jacentes du contributeur en 
question. L’intervenant propose de n’obliger 
l’administrateur d’indice de référence à refuser 
les données sous-jacentes que lorsqu’il a appris 
l’existence d’un « manquement significatif », à 
savoir un manquement influant sur l’intégrité ou 
la réputation de l’indice de référence.  
 
Un autre intervenant demande des précisions sur 
la question de savoir si l’administrateur d’indice 
de référence jouit du pouvoir unilatéral de 
déterminer si le contributeur d’indice de référence 
ne respecte pas le code de conduite requis à 
l’égard des données sous-jacentes. 
 

modifié le paragraphe 2 de l’article 16 du projet 
de Règlement 25-102 (désormais le paragraphe 2 
de l’article 15 du Règlement 25-102) pour faire 
mention d’un « manquement significatif » au 
code de conduite. Nous fournissons également 
dans l’instruction générale des indications sur 
l’interprétation de l’expression « manquement 
important ». 
 
Le paragraphe 2 de l’article 15 prévoit désormais 
ce qui suit : 
 
« L’administrateur d’indice de référence désigné 
n’utilise pas les données sous-jacentes d’un 
contributeur d’indice de référence lorsque les 
conditions suivantes sont réunies : 
 

a) selon une personne raisonnable, ce 
contributeur a manqué au code de conduite visé à 
l’article 23;  

b) selon une personne raisonnable, il s’agit 
d’un manquement significatif. ».  

 
L’emploi du critère de la « personne raisonnable » 
évacue les craintes concernant le « pouvoir 
unilatéral ». 
 

29 Surveillance des contributeurs d’indice 
de référence par l’administrateur 
d’indice de référence 

Un intervenant craint que le projet de 
Règlement 25-102 ne confère dans les faits à 
l’administrateur d’indice de référence un statut 

Nous reconnaissons que l’administrateur d’indice 
de référence désigné a certaines responsabilités à 
l’égard des contributeurs d’indice de référence 
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s’approchant de celui un agent responsable. Dans 
certaines circonstances, par exemple, le comité de 
surveillance de l’administrateur d’indice de 
référence pourrait obliger le contributeur d’indice 
de référence à retenir les services d’un 
expert-comptable pour que celui-ci fournisse un 
rapport de conformité répondant à ses 
spécifications. Cette circonstance est source de 
préoccupation parce qu’un administrateur 
d’indice de référence, qui peut être une entité 
fermée motivée par les profits, profiterait d’un 
large accès aux activités commerciales du 
contributeur d’indice. L’intervenant propose de 
remplacer la surveillance et le contrôle étendus 
que l’administrateur exercerait sur le contributeur 
d’indice de référence par l’obligation pour 
celui-ci de faire des déclarations autorisées au 
sujet des mesures de conformité. 
 
Selon cet intervenant, les ACVM devraient 
obliger l’administrateur d’indice de référence à 
examiner les données sous-jacentes fournies par 
les contributeurs d’indice de référence avant de 
leur imposer des obligations ou de modifier celles 
les visant, étant donné le rôle que les 
administrateurs d’indice de référence joueraient 
dans l’imposition de certaines normes aux 
contributeurs. 
 

dans certaines circonstances.  
 
Comme il est indiqué ci-dessus, le 
Règlement 25-102 contient des dispositions sur 
les rapports d’assurance concernant un 
contributeur d’indice de référence fournissant des 
données sous-jacentes à ce qui suit : 
• un indice de référence essentiel désigné 

(article 33), 
• un taux d’intérêt de référence désigné 

(articles 37 et 38). 
 
Ces dispositions sont fondées sur les dispositions 
correspondantes du Règlement de l’UE. Nous les 
avons conservées, car nous les jugeons 
appropriées. Nous estimons qu’elles ne seront pas 
indûment contraignantes. 
 
Les articles 33, 37 et 38 du Règlement 25-102 ne 
sont actuellement pas mis en œuvre au Québec, 
car ils nécessiteraient des modifications de sa Loi 
sur les valeurs mobilières. 

30 Obligations des contributeurs d’indice Un intervenant avance que le projet de Le Règlement 25-102 prévoit des obligations qui 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

de référence Règlement 25-102 a une portée excessive étant 
donné qu’il impose une panoplie d’obligations 
détaillées directement aux contributeurs, ce qui 
pourrait les dissuader de fournir des données 
sous-jacentes. Les Principes de l’OICV 
n’imposent pas d’obligations directement aux 
contributeurs, mais obligent les administrateurs à 
imposer un code de conduite et d’autres 
obligations à leurs contributeurs. Si les ACVM 
tiennent à imposer des obligations directement 
aux contributeurs, une approche fondée sur des 
principes serait une bonne solution de rechange à 
des obligations prescriptives.  
 

s’appliquent au contributeur d’indice de référence 
fournissant des données sous-jacentes à ce qui 
suit : 
• un indice de référence désigné (chapitre 6),  
• un indice de référence essentiel désigné 

(article 30), 
• un taux d’intérêt de référence désigné 

(article 39). 
 
Ces dispositions sont fondées sur les dispositions 
correspondantes du Règlement de l’UE. Nous les 
avons conservées, car nous les jugeons 
appropriées. Comme il est indiqué ci-dessus, nous 
avons demandé à l’UE de reconnaître le 
Règlement 25-102 comme « équivalent » pour les 
besoins du régime applicable aux pays tiers visant 
les indices de référence en vertu du Règlement de 
l’UE. Nous estimons que ces dispositions ne 
seront pas indûment contraignantes. 
 
Certaines de ces dispositions ne sont actuellement 
pas mises en œuvre au Québec, car elles 
nécessiteraient des modifications de sa Loi sur les 
valeurs mobilières. 
 

31 Code de conduite des contributeurs 
d’indice de référence 

Un intervenant soutient que l’obligation prévue à 
la disposition iv du sous-paragraphe f du 
paragraphe 2 de l’article 24 du projet de 
Règlement 25-102 consistant à faire valider les 
données sous-jacentes avant de les fournir nuirait 

En réponse au commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour y ajouter des 
indications sur la conformité à la disposition iv du 
sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 24 
du projet de Règlement 25-102 (désormais la 
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articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

au processus de collecte et de diffusion des 
données sous-jacentes. 
 
S’agissant de la disposition ix du 
sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 24 
du projet de Règlement 25-102, un intervenant 
signale que certains indices peuvent compter des 
milliers de contributeurs, de sorte qu’il est 
difficile de savoir comment la personne physique 
au sein de l’administrateur peut raisonnablement 
avoir un accès direct au conseil d’administration 
de tous les contributeurs d’indice de référence, ou 
de quelle manière cette disposition peut être 
appliquée à l’échelle mondiale. 
 

disposition v du sous-paragraphe f du 
paragraphe 2 de l’article 23 du 
Règlement 25-102). 
 
En ce qui concerne le commentaire concernant la 
disposition ix du sous-paragraphe f du 
paragraphe 2 de l’article 24 du projet de 
Règlement 25-102 (désormais la disposition x du 
sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 
du Règlement 25-102), nous avons modifié cette 
disposition pour préciser qu’il est question d’un 
dirigeant du contributeur d’indice de référence et 
non de l’administrateur de l’indice de référence. 
 
 
Nous avons aussi modifié l’instruction générale 
pour y indiquer que l’obligation concernant le 
code de conduite prévue au paragraphe 1 de 
l’article 24 du projet de Règlement 25-102 
(désormais le paragraphe 1 de l’article 23 du 
Règlement 25-102) ne s’applique que si l’indice 
de référence désigné est établi à l’aide de données 
sous-jacentes de contributeurs d’indice de 
référence. Comme il est indiqué ci-dessus, le 
paragraphe 3 de l’article 1 du Règlement 25-102 
prévoit que les données sous-jacentes sont 
considérées comme « fournies » à 
l’administrateur d’indice de référence désigné 
lorsque les conditions suivantes sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 296

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



47 
 

No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

accessibles aux personnes suivantes : 
i) cet administrateur; 

ii) une autre personne, qui n’est pas le 
contributeur d’indice de référence, en vue 
de les fournir à cet administrateur; 

b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii 
du sous-paragraphe a afin d’établir un 
indice de référence. 

 
Par exemple, comme les données sous-jacentes au 
CORRA sont raisonnablement accessibles à la 
Banque du Canada à titre d’administrateur de ce 
taux (elles sont accessibles sur abonnement ou à 
partir d’une source publique, par exemple) et ne 
sont pas créées dans le but précis d’établir le 
CORRA, les fournisseurs de ces sources de 
données ne sont pas considérés comme des 
« contributeurs » pour l’application de certaines 
dispositions du Règlement 25-102 relatives aux 
données sous-jacentes. 
 

32  Obligations des contributeurs d’indice 
de référence en matière de gouvernance 
et de contrôle 

Dispositions générales 
Un intervenant soutient que l’article 25 du projet 
de Règlement 25-102 est disproportionné pour de 
nombreux types d’indices, notamment pour ceux 
qui comptent sur les données sous-jacentes 
fournies volontairement par des contributeurs de 
données qui ne sont pas des entités de services 
financiers réglementées. Ces obligations 

Dispositions générales 
Les obligations prévues à l’article 25 du projet de 
Règlement 25-102 (article 24 du 
Règlement 25-102) sont fondées sur les 
obligations correspondantes prévues au 
Règlement de l’UE et nous les jugeons 
appropriées. 
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paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

normatives peuvent involontairement avoir pour 
conséquence de dissuader des contributeurs de 
fournir des données sous-jacentes à des indices, 
ce qui risque ultimement de réduire la 
transparence sur les marchés privés. Il signale en 
outre que l’obligation correspondante du 
Règlement de l’UE est assujettie au principe de 
proportionnalité et peut faire l’objet d’une 
renonciation. 
 
Processus d’approbation des données 
sous-jacentes 
Un intervenant estime que l’obligation imposée 
au contributeur d’indice de référence, aux termes 
du sous-paragraphe b du paragraphe 2 de 
l’article 25 du projet de Règlement 25-102, 
d’avoir un processus d’approbation des données 
sous-jacentes n’est pas justifiée puisque la 
personne physique contributrice possède 
l’expertise voulue pour fournir les données 
sous-jacentes et qu’en outre, cette obligation est 
peu pratique du point de vue de la coordination, 
car elle ralentirait inutilement le processus de 
fourniture des données sous-jacentes. 
L’intervenant suggère qu’une attestation annuelle 
de la haute direction, comme celle qui est requise 
par le code de conduite relatif au CDOR, est 
suffisante pour lier la haute direction à 
l’approbation du processus de fourniture de 
données sous-jacentes. 

Nous avons toutefois modifié l’instruction 
générale pour préciser que l’obligation prévue 
dans le code de conduite visé au paragraphe 1 de 
l’article 24 du projet de Règlement 25-102 
(paragraphe 1 de l’article 23 du 
Règlement 25-102) ne s’applique que si l’indice 
de référence désigné est établi au moyen de 
données sous-jacentes fournies par des 
contributeurs d’indice de référence. Comme il est 
indiqué ci-dessus, le paragraphe 3 de l’article 1 du 
Règlement 25-102 prévoit que les données 
sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies » à l’administrateur d’indice de 
référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 
accessibles aux personnes suivantes : 

i) cet administrateur; 
ii) une autre personne, qui n’est pas le 

contributeur d’indice de référence, en vue de les 
fournir à cet administrateur; 

b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii du 
sous-paragraphe a afin d’établir un indice de 
référence. 

 
Par exemple, comme les données sous-jacentes au 
CORRA sont raisonnablement accessibles à la 
Banque du Canada à titre d’administrateur de ce 
taux (elles sont accessibles sur abonnement ou à 
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Séparation physique des personnes physiques 
contributrices 
Un intervenant conteste l’obligation consistant à 
assurer la séparation physique des personnes 
physiques contributrices et à leur imposer de 
travailler dans des locaux « sécurisés ». En outre, 
cette obligation pourrait avoir pour effet 
d’entraver l’exercice du jugement d’expert 
puisque les personnes physiques contributrices 
ont besoin d’opinions sur le marché. Selon 
l’intervenant, les personnes physiques sur le 
parquet ne devraient pas être empêchées de 
transmettre à l’indice de référence les données 
sous-jacentes fournies par leur société. 
 
Un autre intervenant s’interroge sur la 
signification des expressions « séparation 
organisationnelle », « séparés physiquement » et 
« locaux sécurisés », plus particulièrement : 
 
• La « séparation organisationnelle » 

signifie-t-elle une séparation physique, une 
séparation au sein de la structure 
organisationnelle du contributeur, ou les 
deux? 

• L’obligation signifie-t-elle simplement que les 
personnes physiques contributrices ne 
travaillent pas dans les mêmes locaux que les 
autres salariés? 

partir d’une source publique, par exemple) et ne 
sont pas créées dans le but précis d’établir le 
CORRA, les fournisseurs de ces sources de 
données ne sont pas considérés comme des 
« contributeurs » pour l’application de certaines 
dispositions du Règlement 25-102 relatives aux 
données sous-jacentes. 
 
L’article 24 du Règlement 25-102 n’est 
actuellement pas mis en œuvre au Québec, car il 
nécessiterait des modifications de sa Loi sur les 
valeurs mobilières. 
 
 
 
Processus d’approbation des données 
En réponse à ce commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour ajouter des indications 
supplémentaires concernant la conformité au 
paragraphe 2 de l’article 25 du projet de 
Règlement 25-102 (paragraphe 2 de l’article 24 
du Règlement 25-102). 
 
Séparation physique des personnes physiques 
contributrices 
En réponse à ce commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour ajouter des indications 
supplémentaires concernant la conformité à la 
disposition i du sous-paragraphe d du 
paragraphe 2 de l’article 25 du projet de 
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Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

• Ces expressions exigent-elles un local séparé 
physiquement à accès restreint (physically 
segregated area with restricted access) 
comme le prévoit la politique de la CVMO 
intitulée Policy 33-601 Guidelines for 
Policies and Procedures Concerning Inside 
Information? 

 
Cet intervenant suggère d’accorder de la latitude 
aux contributeurs quant au respect de ces 
obligations et recommande que le 
Règlement 25-102 inclue un libellé plus précis à 
cette fin. 
 
Ces deux intervenants font valoir que des 
personnes physiques contributrices sont 
susceptibles d’avoir d’autres responsabilités, qui 
pourraient les obliger à travailler physiquement à 
proximité de certains de leurs pairs ou de 
certaines fonctions du service, y compris le 
personnel de vente et de négociation. 
 

Règlement 25-102 (disposition i du 
sous-paragraphe d du paragraphe 2 de l’article 24 
du Règlement 25-102). 
 

33  Jugement d’expert Signification de l’expression « jugement 
d’expert » 
Un intervenant demande des précisions au sujet 
de ce qui constitue un jugement d’expert et dans 
quelles circonstances on doit y avoir recours. Il 
signale qu’au sujet du CDOR, le jugement 
d’expert peut être fondé sur divers facteurs, dont 
les suivants : 

Signification de l’expression « jugement 
d’expert » 
En réponse à ce commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour fournir des indications 
supplémentaires au sujet de l’expression 
« jugement d’expert » dans le Règlement 25-102. 
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• des données du marché (p. ex., taux des 
bons du Trésor et taux des swaps indiciels 
à un jour); 

• des facteurs économiques; 
• des données relatives à l’exécution; 
• les stocks des courtiers; 
• d’autres données. 

 
Tenue de dossiers 
Un autre intervenant demande aux ACVM des 
précisions concernant les types de dossiers qu’il 
est nécessaire de conserver aux termes du 
sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 25 
du projet de Règlement 25-102, plus précisément 
la question de savoir si l’obligation vise les 
circonstances où un jugement d’expert peut être 
exercé relativement aux politiques et aux 
procédures ou si on s’attend plutôt à ce que soient 
consignés les motifs du recours à un jugement 
d’expert à l’égard de chacune des données 
sous-jacentes fournies quotidiennement. Il fait 
valoir que si la deuxième option s’applique, il 
faudra consacrer beaucoup d’efforts à la collecte 
et au suivi des commentaires formulés par 
l’expert. Il ajoute également que la 
documentation du recours au jugement d’expert 
prévue par le paragraphe 3 de l’article 25 devrait 
être adaptée en fonction du CDOR et du CORRA 
et refléter les procédures concernant la fourniture 
de données sous-jacentes prévues par le code de 

Tenue de dossiers 
En réponse à ce commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour fournir des indications 
supplémentaires au sujet de la conformité au 
sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 25 
du projet de Règlement 25-102 
(sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 24 
du Règlement 25-102). Compte tenu des 
problèmes révélés par le scandale du LIBOR, 
nous croyons que l’obligation devrait s’appliquer 
si un jugement d’expert est exercé à l’égard de 
données sous-jacentes. 
 
Nous estimons que ces obligations ne sont pas 
indûment contraignantes. Par exemple, au besoin, 
un code de conduite pour les contributeurs 
d’indice de référence pourrait inclure des modèles 
ou d’autres méthodes pour consigner 
efficacement les questions relatives à l’exercice 
d’un jugement d’expert à l’égard de données 
sous-jacentes. 
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conduite relatif au CDOR. 
 

34  Qualité des données sous-jacentes Deux intervenants soulignent l’importance de 
s’assurer que les données sous-jacentes fournies à 
un indice de référence ne réduisent pas la qualité 
de celui-ci, notamment la possibilité qu’un indice 
fondé sur un échantillonnage insuffisant ou ne 
représentant plus son marché sous-jacent de façon 
appropriée serve à établir la valeur d’un large 
éventail d’instruments financiers. 
 
Un intervenant signale que l’un des Principes de 
l’OICV concernant la qualité des indices de 
référence porte sur la conception de ces indices et 
indique certains facteurs qui devraient être pris en 
compte dans leur élaboration. À son avis, 
l’application de normes mondiales aux données 
sous-jacentes et au calcul d’indices de référence 
peut donner aux utilisateurs l’assurance de la 
comparabilité et de la qualité de ces données et 
indique que les normes GIPS sont reconnues à 
l’échelle mondiale pour le calcul et la 
présentation du rendement des placements. 
 

Le Règlement 25-102 contient plusieurs 
obligations qui reflètent l’importance de la 
représentativité et de la fiabilité d’un indice de 
référence désigné par rapport au segment du 
marché ou de l’économie qu’il est censé refléter, 
notamment : 
• le paragraphe 3 de l’article 14 - lorsque, selon 

une personne raisonnable, les données 
sous-jacentes font qu’un indice de référence 
désigné ne représente pas de manière exacte et 
fiable le segment du marché ou de l’économie 
qu’il est censé représenter, l’administrateur 
d’indice de référence désigné prend l’une des 
mesures suivantes à l’égard de l’indice : 

 a) dans un délai raisonnable, il modifie 
ses données sous-jacentes, ses 
contributeurs d’indice de référence ou sa 
méthodologie afin qu’il représente ce 
segment de manière exacte et fiable; 

 b) il cesse de le fournir;  
• le sous-paragraphe a du paragraphe 1 de 

l’article 16 - pour établir un indice de 
référence désigné, l’administrateur d’indice de 
référence désigné peut suivre une 
méthodologie lorsqu’elle suffit à fournir un 
indice de référence désigné qui représente de 
manière exacte et fiable le segment du marché 
ou de l’économie qu’il est censé représenter. 
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En outre, l’article 29 du Règlement 25-102 oblige 
l’administrateur d’indice de référence désigné à 
présenter à l’agent responsable, sauf au Québec, 
ou à l’autorité en valeurs mobilières, au moins 
une fois tous les 24 mois, une évaluation de la 
capacité de tout indice de référence essentiel 
désigné qu’il administre à représenter de manière 
exacte et fiable le segment du marché ou de 
l’économie qu’il est censé représenter. 
 

35  Vérification des données sous-jacentes 
fournies par une fonction de salle des 
marchés d’un contributeur d’indice de 
référence ou d’une entité du même 
groupe que lui  

Un intervenant déclare que le sous-paragraphe a 
du paragraphe 3 de l’article 16 du projet de 
Règlement 25-102 suppose qu’il existe d’autres 
sources pour les données sous-jacentes, mais que 
pour certaines catégories d’actifs, il pourrait ne 
pas en exister. 
 

En réponse à ce commentaire, nous avons modifié 
l’instruction générale pour fournir des indications 
supplémentaires au sujet de la conformité au 
sous-paragraphe a du paragraphe 3 de l’article 16 
du projet de Règlement 25-102 
(sous-paragraphe a du paragraphe 4 de l’article 15 
du Règlement 25-102). 
 

36  Ordre de priorité dans l’utilisation des 
données sous-jacentes servant à 
l’établissement d’un taux d’intérêt de 
référence désigné 

Un intervenant estime que cette obligation ne 
reflète pas la réalité pratique applicable à divers 
types de taux d’intérêt de référence désignés, dont 
le CDOR et le CORRA, pour les raisons 
suivantes : 
• En plus des données sous-jacentes reçues de 

contributeurs d’indice de référence, les taux 
d’intérêt de référence peuvent être établis au 
moyen de données provenant de plateformes 
d’exécution, d’évaluations des prix ou 
d’infrastructures après les opérations comme 

Nous avons modifié l’article 35 du projet de 
Règlement 25-102 (article 34 du 
Règlement 25-102) et ajouté des indications dans 
l’instruction générale pour intégrer ces 
commentaires.  
 
Données sous-jacentes fournies par des 
contributeurs d’indice de référence 
De plus, nous avons modifié l’instruction 
générale pour indiquer que les obligations prévues 
à l’article 34 du Règlement 25-102 ne 
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des entités de règlement, des entités de 
compensation ou des entités assujetties. 

• Habituellement, une seule source de données 
sous-jacentes est prévue pour un indice de 
référence donné. 

• Même si de multiples sources de données 
sous-jacentes peuvent être utilisées, afin que 
soit établi un ordre de préférence approprié, la 
source des données doit être distinguée de la 
nature des données sous-jacentes. 

• Cela présuppose qu’un taux d’intérêt de 
référence est représentatif d’opérations 
effectivement exécutées sur le marché 
sous-jacent, ce qui n’est pas toujours le cas (p. 
ex., le CDOR). 

• Les exemples fournis aux dispositions i à iii 
du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de 
l’article 35 ne sont pas compatibles avec un 
taux d’intérêt de référence qui n’est pas un 
taux de dépôt bancaire non garanti (p. ex., le 
CORRA). 

• Les exemples fournis à la disposition iv du 
sou--paragraphe a du paragraphe 1 de 
l’article 35 modifieraient fondamentalement 
la nature de tout indice de référence et ne 
devraient, généralement  ̧être utilisés qu’en 
l’absence de toutes autres données 
sous-jacentes pour éclairer les jugements 
d’experts. 

 

s’appliquent que si un taux d’intérêt de référence 
désigné est établi à l’aide de données 
sous-jacentes fournies par des contributeurs 
d’indice de référence. Comme il est indiqué 
ci-dessus, le paragraphe 3 de l’article 1 du projet 
de Règlement 25-102 prévoit que les données 
sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies » à l’administrateur d’indice de 
référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies : 

a) elles ne sont pas raisonnablement 
accessibles aux personnes suivantes : 
i) cet administrateur; 
ii) une autre personne, qui n’est pas le 
contributeur d’indice de référence, en vue 
de les fournir à cet administrateur; 

b) elles sont transmises à cet administrateur ou 
à l’autre personne visée à la disposition ii 
du sous-paragraphe a afin d’établir un 
indice de référence. 

 
Par exemple, comme les données sous-jacentes au 
CORRA sont raisonnablement accessibles à la 
Banque du Canada à titre d’administrateur de ce 
taux (elles sont accessibles sur abonnement ou à 
partir d’une source publique, par exemple) et ne 
sont pas créées dans le but précis d’établir le 
CORRA, les fournisseurs de ces sources ne sont 
pas considérés comme des « contributeurs » pour 
l’application de certaines dispositions du 
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L’intervenant signale que le Règlement de l’UE 
laisse une certaine latitude à cet égard, comme en 
fait foi le libellé : « la priorité d’utilisation des 
données sous-jacentes est généralement ». 
L’intervenant suggère que l’ordre de priorité 
général pour la nature des données sous-jacentes 
soit le suivant :  

1) les opérations effectuées sur le marché 
sous-jacent représenté par l’indice de 
référence 

2) les cotations exécutables dans le même 
marché sous-jacent 

3) les cotations indicatives dans le même 
marché sous-jacent 

4) uniquement si les données sous-jacentes 
mentionnées aux points 1 à 3 ci-dessus ne 
sont pas disponibles, les données du 
marché provenant de marchés connexes 
pour éclairer le jugement d’expert dans la 
mesure du possible. 

 
L’intervenant estime qu’une hiérarchisation des 
données sous-jacentes pourrait être utile dans le 
cas de certains taux d’intérêt de référence que les 
ACVM pourraient désigner dans l’avenir, mais 
qu’elle n’est absolument pas pertinente pour le 
CDOR ou le CORRA, qui n’utilisent chacun 
qu’un seul type de données sous-jacentes. Dans le 
cas du CORRA, les données sous-jacentes sont 
facilement accessibles, de sorte que le concept de 

Règlement 25-102 relatives aux données sous-
jacentes. 
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contributeur d’indice de référence ne s’applique 
pas. 
 

37  L’agent responsable ou l’autorité en 
valeurs mobilières peut obliger une 
personne à fournir à un administrateur 
d’indice de référence désigné des 
renseignements au sujet d’un indice de 
référence désigné s’il est dans l’intérêt 
public de le faire. 
 

Deux intervenants estiment que, compte tenu de 
la nature étendue des projets d’obligations, 
aucune personne ne devrait être contrainte de 
devenir un contributeur d’indice de référence. 
 
L’un des intervenants suggère que si les ACVM 
maintiennent cette position, la personne 
contrainte de devenir contributeur ne devrait pas 
être assujettie à toutes les obligations 
réglementaires qui s’appliqueraient normalement 
aux contributeurs d’indice de référence qui le sont 
volontairement. 
 
Un autre intervenant demande que les ACVM 
adoptent des obligations similaires à celles qui 
sont prévues par l’article 23 du Règlement de 
l’UE, plus précisément :  
• Établir les circonstances précises dans 

lesquelles une personne est tenue de fournir 
des renseignements à un administrateur 
d’indice de référence désigné. 

• Limiter à une période maximale de 24 mois 
les renseignements devant obligatoirement 
être fournis.  

• Exiger périodiquement (c.-à-d. un mois et, au 
besoin, 12 mois après que le contributeur a été 
tenu de fournir des renseignements) une 

Comme il est indiqué ci-dessus, l’article 31 
modifié du projet de Règlement 25-102 (article 30 
du Règlement 25-102) obligera un contributeur 
d’indice de référence qui fournit des données 
sous-jacentes à un indice de référence essentiel 
désigné à fournir ces données pendant une 
période pouvant aller jusqu’à six mois après avoir 
avisé l’administrateur d’indice de référence 
désigné en question de sa décision de cesser de 
fournir de telles données. 
 
En outre, comme il est indiqué ci-dessus, aux 
termes de la législation en valeurs mobilières de 
certains territoires, une autorité en valeurs 
mobilières peut ordonner à un contributeur 
d’indice de référence de continuer de fournir des 
données pendant une période plus longue si elle 
considère qu’il est dans l’intérêt public de le faire. 
 
L’article 30 du Règlement 25-102 n’est 
actuellement pas mis en œuvre au Québec, car il 
nécessiterait des modifications de sa Loi sur les 
valeurs mobilières. 
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évaluation par rapport aux critères indiqués 
pour déterminer si la fourniture obligatoire de 
données sous-jacentes est nécessaire pour une 
nouvelle période déterminée. 

• Confirmer que les contributeurs ne sont pas 
obligés de faire des opérations ou de 
s’engager à faire des opérations à l’égard de 
l’indice de référence désigné. 

 
38  Dirigeant responsable de la conformité 

du contributeur d’indice de référence 
Un intervenant fait valoir que l’obligation prévue 
au paragraphe 2 de l’article 26 du projet de 
Règlement 25-102 voulant que le dirigeant 
responsable de la conformité ait directement 
accès au conseil d’administration du contributeur 
n’est pas pratique et qu’en outre, le dirigeant 
responsable de la conformité n’aurait pas 
l’expérience et l’expertise nécessaires pour faire 
des présentations au conseil. L’intervenant 
suggère qu’il serait plus raisonnable de demander 
au dirigeant responsable de la conformité de saisir 
la haute direction du dossier et que le chef de la 
conformité du contributeur le présente 
directement au conseil. 
 
Cet intervenant suggère également que 
l’obligation de transmission prévue au 
paragraphe 6 de l’article 40 ne porte que sur les 
affaires importantes, plutôt que sur les 
constatations, car cela risquerait d’être trop 
contraignant. 

Nous avons modifié le paragraphe 2 de 
l’article 26 du projet de Règlement 25-102 pour y 
inclure un autre libellé permettant au chef de la 
conformité d’un contributeur d’indice de 
référence de présenter des dossiers au conseil 
d’administration. Nous avons également apporté 
une modification correspondante aux obligations 
concernant le code de conduite à la disposition x 
du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de 
l’article 25 du Règlement 25-102. Toutefois, nous 
avons également ajouté des indications à 
l’instruction générale pour préciser que si le 
dirigeant désigné aux termes du paragraphe 1 de 
l’article 25 du Règlement 25-102 et le chef de la 
conformité sont des personnes différentes, chacun 
doit avoir un accès direct au conseil 
d’administration du contributeur d’indice de 
référence. 
 
Nous avons modifié le paragraphe 6 de 
l’article 40 du projet de Règlement 25-102 
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 (paragraphe 6 de l’article 39 du 
Règlement 25-102) en réponse au commentaire.  
 
Les articles 25 et 39 du Règlement 25-102 ne sont 
actuellement pas mis en œuvre au Québec, car ils 
nécessiteraient des modifications de sa Loi sur les 
valeurs mobilières. 
 

39  L’administrateur d’indice de référence 
désigné avise l’agent responsable ou 
l’autorité en valeurs mobilières par écrit 
de tout projet de modification 
significative de la méthodologie d’un 
indice de référence au moins 45 jours 
avant sa mise en œuvre. 
 

Un intervenant fait valoir qu’un préavis de 
45 jours ne serait pas approprié si la situation du 
marché exige des changements et que l’agent 
responsable ou l’autorité en valeurs mobilières 
doit être informé de la mise en œuvre en même 
temps que le marché. 
 

Nous avons ajouté un paragraphe 3 pour inclure 
certaines exceptions à l’obligation de donner un 
préavis de 45 jours prévue au paragraphe 2 de 
l’article 19 du projet de Règlement 25-102 
(paragraphe 2 de l’article 18 du 
Règlement 25-102) 
 

40  Rôle du comité de surveillance Surveillance des données sous-jacentes 
Un intervenant estime que le comité de 
surveillance ne peut pas surveiller les données 
sous-jacentes. Dans la pratique, la surveillance 
des données sous-jacentes est effectuée par le 
personnel opérationnel de l’administrateur 
(première ligne de défense), qui remet ensuite son 
rapport sur la qualité des données sous-jacentes 
au comité de surveillance (deuxième ligne de 
défense). La précision et la profondeur du 
contrôle effectué par la première ligne de défense 
sont également évaluées par des auditeurs 
internes et externes (troisième ligne de défense). 
L’intervenant ajoute que le projet de libellé 

Surveillance des données sous-jacentes  
Nous avons ajouté des indications à l’instruction 
générale concernant le paragraphe 8 de l’article 8 
du projet de Règlement 25-102 (paragraphe 8 de 
l’article 7 du Règlement 25-102) en réponse aux 
questions soulevées par cet intervenant. 
 
Rôle du comité de surveillance 
Les obligations imposées au comité de 
surveillance aux termes de l’article 8 du projet de 
Règlement 25-102 (article 7 du 
Règlement 25-102) sont fondées sur les 
obligations correspondantes prévues dans le 
Règlement de l’UE, et nous les jugeons 
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correspond au libellé de l’article 5, paragraphe 3, 
point g) du Règlement de l’UE, mais 
recommande aux ACVM de préciser dans le 
libellé que cette obligation peut être respectée par 
la surveillance du contrôle des données 
sous-jacentes plutôt que par l’exécution du 
contrôle de première ligne. 
 
Rôle du comité de surveillance 
Un autre intervenant affirme que les pouvoirs 
dont le comité de surveillance est investi ne 
respectent pas les principes du droit des sociétés 
qui, dans la plupart des territoires, confient les 
pouvoirs ultimes d’une société au conseil 
d’administration de celle-ci. Cet intervenant fait 
remarquer que la proposition semble aller au-delà 
de ce qui est prévu par les Principes de l’OICV et 
n’est pas réalisable en pratique pour les raisons 
suivantes :  

• Dans la plupart des cas, les responsabilités 
quotidiennes liées à l’administration des 
indices de référence sont assumées par la 
direction, le conseil ou un comité de 
celui-ci exerçant la fonction de 
surveillance; or, la proposition semble 
prévoir presque le contraire. 

• Il pourrait y avoir un chevauchement entre 
les responsabilités de l’équipe de 
direction, y compris le chef de la 
conformité, et celles du comité de 

appropriées. Nous signalons que l’administrateur 
d’indice de référence du CDOR a établi un comité 
de surveillance pour cet indice. 
 
Quoi qu’il en soit, le Règlement 25-102 reconnaît 
le rôle approprié du conseil d’administration d’un 
administrateur d’indice de référence désigné à 
l’égard du comité de surveillance : 
• le paragraphe 4 de l’article 7 prévoit que le 

comité de surveillance doit remettre une copie 
de ses recommandations en matière de 
surveillance des indices de référence au 
conseil d’administration de l’administrateur 
d’indice de référence; 

• le paragraphe 6 de l’article 7 prévoit que le 
conseil d’administration doit nommer les 
membres du comité de surveillance; 

• le paragraphe 7 de l’article 7 prévoit que le 
conseil d’administration de l’administrateur 
d’indice de référence doit approuver les 
politiques et procédures concernant la 
structure et le mandat du comité de 
surveillance. 
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surveillance. 
• Le comité de surveillance est un organe 

externe, de sorte qu’il pourrait ne pas être 
en mesure de remplir toutes les 
obligations dans la mesure prévue, et il est 
difficile de déterminer le type de 
responsabilité que devront assumer ses 
membres par suite de ces obligations.  

• Il semble inhabituel d’imposer à un tel 
comité l’obligation de faire rapport aux 
autorités en valeurs mobilières. 

 
41  Obligation des membres du comité de 

surveillance en matière d’indépendance 
Un intervenant estime que le mandat des 
membres du comité de surveillance ne devrait pas 
être limité arbitrairement à une durée maximale 
de cinq ans. 
 
Cet intervenant convient que les membres du 
comité de surveillance habiles à voter ne 
devraient faire partie des membres de la haute 
direction de l’administrateur d’indice de référence 
ni participer à la production quotidienne de ces 
indices, mais affirme qu’ils devraient être 
autorisés à faire partie des hauts responsables des 
entités membres du même groupe que 
l’administrateur. Il signale que des membres 
externes possédant suffisamment d’expertise dans 
le secteur des indices se trouvent souvent aux 
prises avec leurs propres conflits d’intérêts, que 
leur participation à un comité de surveillance 

En réponse à ces commentaires, nous avons 
apporté certains changements aux obligations en 
matière d’indépendance : 
• du comité de surveillance d’un indice de 

référence essentiel désigné qui étaient 
proposées au paragraphe 2 de l’article 32 du 
projet de Règlement 25-102 (paragraphe 2 de 
l’article 31 du Règlement 25-102),  

• du comité de surveillance d’un taux de 
référence désigné qui étaient proposées au 
paragraphe 2 de l’article 36 du projet de 
Règlement 25-102 (paragraphe 2 de 
l’article 35 du Règlement 25-102). 

 
En particulier, nous avons supprimé la disposition 
voulant qu’un membre d’un comité de 
surveillance ne soit pas « indépendant » s’il siège 
au comité de surveillance plus de cinq ans au 
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pourrait nuire à l’indépendance d’un fournisseur 
d’indice de référence et que la gestion de leur 
participation est extrêmement complexe et 
contraignante. 
 
Un autre intervenant affirme que ces obligations 
sont excessivement normatives et ne laissent pas 
de latitude à la formation d’un jugement éclairé. 
Par exemple, la perte présumée d’indépendance 
après un mandat de cinq ans serait 
contreproductive et inefficace. Le recrutement 
d’experts en la matière est déjà difficile, et la 
perte de continuité, d’expertise et de 
connaissances serait plus perturbatrice et 
l’emporterait sur les avantages théoriques qui 
sous-tendent la proposition. L’intervenant 
recommande aux ACVM de transférer ces 
facteurs d’indépendance à l’instruction générale 
en tant que facteurs pouvant être pris en compte 
pour déterminer l’indépendance. Il leur 
recommande aussi d’harmoniser les obligations 
en matière d’indépendance avec celles qui sont 
prévues par le Règlement de l’UE pour permettre 
l’application d’un critère uniforme 
d’indépendance aux divers comités de 
surveillance de l’administrateur d’indice de 
référence, sans égard au fait que l’autorité 
principale de l’indice de référence se trouve au 
Canada, au Royaume-Uni ou dans l’UE. 
 

total. 
 
Nous rappelons qu’au moins la moitié des 
membres du comité de surveillance doivent être 
indépendants de l’administrateur d’indice de 
référence et des entités membres du même groupe 
que lui. 
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42  Participation de membres du conseil 
aux réunions des comités de 
surveillance 

Un intervenant demande aux ACVM de préciser 
que, malgré l’interdiction prévue au paragraphe 2 
de l’article 8 du projet de Règlement 25 102, des 
membres du conseil puissent être invités à 
l’occasion à assister à des réunions du comité de 
surveillance, pourvu qu’ils ne soient pas habilités 
à voter. Il ajoute que le Règlement de l’UE 
comporte une norme technique réglementaire qui 
autorise une telle mesure, quoiqu’il interdise aux 
membres du conseil d’être membres de comités. 
 

Nous avons modifié l’instruction générale pour y 
inclure des indications en réponse au 
commentaire de cet intervenant. 
 

43  Obligations du chef de la conformité 
d’un administrateur d’indice de 
référence 

Un intervenant estime que les ACVM devraient 
revoir les obligations du chef de la conformité 
d’un administrateur d’indice de référence, car 
plusieurs d’entre elles comportent des normes 
inusitées ou vagues qui risquent d’accroître 
davantage les risques au lieu de les réduire, 
notamment les obligations suivantes : 

• Sous-paragraphe c du paragraphe 3 de 
l’article 7 – le chef de la conformité porte 
à la connaissance du conseil un 
manquement qui peut avoir été commis 
plutôt qu’un manquement qui a été 
réellement commis, 

• paragraphe 3 de l’article 11 – il signale 
tout risque de conflit d’intérêts 
significatif, 

• article 12 – il signale toute conduite qui 
est susceptible d’impliquer une 
manipulation ou une tentative de 

Nous avons modifié le paragraphe 2 de 
l’article 16 du projet de Règlement 25-102 
(paragraphe 2 de l’article 15 du 
Règlement 25-102) en réponse à ce commentaire. 
 
 
Nous n’avons pas modifié les autres dispositions 
mentionnées par cet intervenant. Nous ne jugeons 
pas approprié de restreindre la portée de ces 
dispositions aux seuls cas de conflits d’intérêts, de 
manipulation ou de non-respect qui se sont 
matérialisés. 
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manipulation d’un indice de référence 
désigné, 

• paragraphe 2 de l’article 16 – 
l’administrateur n’utilise pas les données 
sous-jacentes d’un contributeur d’indice 
de référence s’il a des raisons de croire 
que le contributeur ne respecte pas le code 
de conduite  

 
L’intervenant est également d’avis qu’il n’est pas 
approprié d’empêcher que la rémunération du 
chef de la conformité soit liée à la performance 
financière de l’administrateur d’indice de 
référence, car cela ne constitue pas un conflit 
d’intérêts de fait. Cette restriction n’est pas 
raisonnable et pourrait entraver les efforts de 
l’administrateur dans la recherche de personnes 
qualifiées alors que la concurrence pour le 
recrutement de chefs de la conformité compétents 
est de plus en plus vive. L’intervenant convient 
que la rémunération du chef de la conformité ne 
devrait pas être liée à la performance d’un indice 
de référence. 
 

 
 
 
Nous avons modifié le paragraphe 6 de l’article 7 
du projet de Règlement 25-102 (paragraphe 6 de 
l’article 6 du Règlement 25-102) pour intégrer les 
commentaires de l’intervenant. 

44  Obligation de l’administrateur d’indice 
de référence désigné de nommer un 
dirigeant responsable de la conformité. 
 

Un intervenant invite instamment les ACVM à 
revoir le concept de dirigeant responsable de la 
conformité dans le projet de Règlement 25-102 
pour laisser à l’administrateur d’indice de 
référence une plus grande marge de manœuvre 
dans la formation d’une fonction chargée de la 

Nous croyons que l’obligation de nommer un 
« dirigeant responsable de la conformité » prévue 
au paragraphe 1 de l’article 7 du projet de 
Règlement 25-102 (paragraphe 1 de l’article 6 du 
Règlement 25-102) est appropriée. 
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gouvernance et de la surveillance qui soit 
appropriée et proportionnelle aux indices de 
référence qu’elle administre. Par exemple, les 
Principes de l’OICV reconnaissent la possibilité 
que divers comités remplissent collectivement les 
obligations de surveillance et d’évaluation de la 
conformité de l’administrateur d’indice de 
référence à ses politiques, à ses procédures ainsi 
qu’aux obligations prévues par la législation et la 
réglementation. 
 

45  Certains utilisateurs d’indice de 
référence désigné sont tenus d’établir et 
de maintenir des plans écrits indiquant 
les mesures qu’elles prendraient en cas 
de cessation de la fourniture de l’indice. 

Date de prise d’effet  
Un intervenant demande aux ACVM de préciser 
que les paragraphes 1 et 3 de l’article 22 ne 
s’appliquent à ces utilisateurs qu’à l’égard des 
titres qu’ils ont émis ou des dérivés auxquels ils 
sont parties à compter de la date de prise d’effet 
du Règlement 25-102; en effet, ces utilisateurs 
n’ont généralement pas le droit de contraindre des 
porteurs de titres et des contreparties à des 
contrats de dérivés existants à accepter des 
changements apportés aux modalités de ces 
instruments financiers. 
 
Application de l’obligation 
Un autre intervenant soutient qu’il n’est pas 
approprié d’imposer des obligations aux 
utilisateurs d’indice de référence. Il propose 
d’autres solutions : 

• Les ACVM ou les administrateurs 

Date de prise d’effet 
Nous avons modifié l’article 22 du projet de 
Règlement 25-102 (article 21 du 
Règlement 25-102) en réponse aux 
préoccupations formulées par l’intervenant. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Application de l’obligation 
Nous croyons que l’obligation prévue à 
l’article 22 du projet du Règlement 25-102 
(article 21 du Règlement 25-102) est appropriée. 
Nous signalons que cette obligation ne s’applique 
qu’aux personnes inscrites, aux émetteurs 
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d’indice de référence pourraient publier 
des pratiques exemplaires à l’intention des 
utilisateurs. 

• Ces obligations devraient être intégrées 
dans la réglementation applicable aux 
utilisateurs d’indice de référence plutôt 
que dans le projet de Règlement 25-102. 

• Les obligations devraient être harmonisées 
avec celles qui sont prévues à l’article 28, 
paragraphe 2 du Règlement de l’UE. 

 

assujettis et aux entités reconnues qui sont 
actuellement réglementées dans les territoires 
représentés par les ACVM. 

Annexe A du Règlement 25-102 – Définitions s’appliquant dans certains territoires 
46  Définition de l’expression « indice de 

référence »  
Un intervenant demande aux ACVM de fournir 
des indications supplémentaires sur la 
signification de l’expression « mis à la disposition 
du public » venant qualifier un prix, une 
estimation, un taux, un indice ou une valeur. 
 
Un autre ne sait pas trop pour quelle raison la 
définition diffère légèrement de celle qui est 
énoncée dans les Principes de l’OICV. 
 

L’expression « mis à la disposition du public » 
est utilisée couramment en droit des valeurs 
mobilières et nous ne pensons pas qu’il soit 
nécessaire d’ajouter des indications sur sa 
signification dans l’instruction générale. 
 
Nous soulignons que certains territoires ont 
inclus une définition de l’expression « indice de 
référence » dans leur loi sur les valeurs 
mobilières, et d’autres, non. Cette question est 
abordée aux paragraphes 4 à 8 de l’article 1 du 
Règlement 25-102. 

47  Définition de l’expression 
« administrateur d’indice de référence » 

Un intervenant affirme que la définition est 
circulaire et demande pour quelle raison la 
définition de base de l’expression 
« administration » n’a pas été incluse dans le 
projet de Règlement 25-102. 
 

Nous soulignons que certains territoires ont 
inclus une définition de l’expression 
« administrateur d’indice de référence » dans leur 
loi sur les valeurs mobilières, et d’autres, non. 
Cette question est abordée aux paragraphes 5 à 8 
de l’article 1 du Règlement 25-102. 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

 
Nous ne pensons pas qu’il soit nécessaire de 
définir l’expression « administration » pour 
l’application du Règlement 25-102. 
 

48  Définition de l’expression 
« contributeur d’indice de référence » 

Selon un intervenant, la définition de l’expression 
« contributeur d’indice de référence » devrait être 
incluse dans le Règlement 25-102. 
 

Nous soulignons que certains territoires ont 
inclus une définition de l’expression 
« contributeur d’indice de référence » dans leur 
loi sur les valeurs mobilières, et d’autres, non. 
Cette question est abordée aux paragraphes 5 à 8 
de l’article 1 du Règlement 25-102. 
 

49  Définition de l’expression « utilisateur 
d’indice de référence » 

Un intervenant affirme que la définition n’est pas 
claire et devrait être étoffée pour que l’on 
comprenne bien qu’il s’agit des utilisateurs et des 
produits visés par le projet de Règlement 25-102. 
 
Selon un autre intervenant, les ACVM devraient 
préciser que le calcul de la marge initiale et de la 
marge de variation des contrats dérivés ne 
constituerait pas l’utilisation d’un indice de 
référence aux termes du projet de 
Règlement 25-102, que l’indice de référence soit 
utilisé pour calculer l’intérêt payable sur la marge 
obtenue ou le montant de la marge devant être 
obtenue au départ. L’intervenant avance que cette 
interprétation serait compatible avec 
l’interprétation que l’AEMF donne à l’expression 
« utilisation d’un indice de référence » prévue 
dans le Règlement de l’UE. 

Nous soulignons que certains territoires ont 
inclus une définition de l’expression « utilisateur 
d’indice de référence » dans leur loi sur les 
valeurs mobilières, et d’autres, non. Cette 
question est abordée aux paragraphes 5 à 8 de 
l’article 1 du Règlement 25-102. 
 
Nous ne pensons pas qu’il soit nécessaire 
d’étoffer la définition de l’expression « utilisateur 
d’indice de référence » pour l’application du 
Règlement 25-102. Comme il est indiqué 
ci-dessus, le Règlement 25-102 est un régime de 
« désignation » et non un régime d’« inscription » 
ou de « permis ». 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

 
 

 
 

Annexe 25-102A1 Formulaire annuel de l’administrateur d’indice de référence désigné 
50  Rubrique 13 – Détails des produits des 

activités ordinaires 
Deux intervenants sont d’avis que la justification 
de cette obligation n’est pas claire et que celle-ci 
ne contribue pas à protéger l’intégrité du 
processus d’établissement de l’indice de 
référence. 
 

Nous sommes d’avis que la rubrique 13 est 
appropriée. Nous estimons qu’il ne sera pas 
indûment contraignant pour un administrateur 
d’indice de référence désigné de respecter cette 
obligation. 

Annexe 25-102F2 Formulaire annuel de l’indice de référence désigné 
51  Rubrique 3 – Mode de diffusion de 

l’indice de référence  
Deux intervenants sont d’avis que la justification 
de cette obligation n’est pas claire et que celle-ci 
ne contribue pas à protéger l’intégrité du 
processus d’établissement de l’indice de 
référence. 
 

Nous sommes d’avis que la rubrique 3 est 
appropriée. Nous estimons qu’il ne sera pas 
indûment contraignant pour un administrateur 
d’indice de référence désigné de respecter cette 
obligation. 

Observations générales ne portant pas précisément sur le projet de Règlement 25-102 
52  Recherche supplémentaire et formation 

des investisseurs 
Un intervenant suggère qu’on envisage 
d’accroître la surveillance de l’utilisation des 
indices de référence par les investisseurs, même 
ceux qui ne sont pas finalement des indices de 
référence désignés, car de nombreux articles ont 
été publiés sur l’utilisation d’indices de référence 
ésotériques dont les utilisateurs ne comprennent 
pas très bien la composition. Cet intervenant 
ajoute que, même si ces indices de référence ne 
sont pas d’importance systémique pour les 
marchés des capitaux canadiens, il pourrait être 
utile d’approfondir la recherche pour savoir si une 
formation plus poussée des investisseurs ou la 

Nous remercions l’intervenant de son 
commentaire. Toutefois, l’approfondissement de 
la recherche qu’il suggère déborde le cadre du 
projet actuel de réglementation des ACVM relatif 
au Règlement 25-102. 
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No Sujet (les mentions renvoient aux 
articles, aux rubriques et aux 
paragraphes en vigueur ou proposés) 

Résumé des commentaires Réponse des ACVM 

communication d’information par les indices de 
référence et les produits dérivés des indices de 
référence sont justifiées. 
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RÈGLEMENT 25-102 SUR LES INDICES DE RÉFÉRENCE ET ADMINISTRATEURS 
D’INDICE DE RÉFÉRENCE DÉSIGNÉS 
 
 
Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1o, 3o, 9.2.1o, 9.3o, 9.5o, 9.6o, 11o, 19o, 19.1o, 19.3o, 19.5o, 26o, 32o, 
32.0.1o et 34o, et a. 331.2) 
 
 
Remarque : L’encadré inséré dans le présent règlement après le paragraphe 6 de l’article 1 
renvoie à des expressions définies dans la législation en valeurs mobilières. Cet encadré ne fait 
pas partie du présent règlement. 

 
CHAPITRE 1 
DÉFINITIONS ET INTERPRÉTATION 
 
Définitions et interprétation 
 
1. 1) Dans le présent règlement, on entend par : 
 
 « administrateur d’indice de référence désigné » : les personnes suivantes : 
 
 a) au Québec, un administrateur d’indice de référence qui est assujetti à la législation 
en valeurs mobilières par décision de l’autorité en valeurs mobilières;  
 
 b) dans tout autre territoire, un administrateur d’indice de référence qui est désigné 
pour l’application du présent règlement par décision de l’autorité en valeurs mobilières  
 
 « conseil d’administration » :  dans le cas de la personne qui n’a pas de conseil 
d’administration, un groupe qui exerce pour elle des fonctions similaires; 
 
 « déclaration de la direction » : une déclaration de la direction de l’administrateur 
d’indice de référence désigné ou du contributeur d’indice de référence, selon le cas; 
 
 « données de transaction » : les données relatives à un prix, à un taux, à un indice ou à 
une valeur représentant des transactions conclues dans les conditions suivantes : 
 
 a) entre des personnes qui ne sont pas des entités du même groupe; 
 
 b) dans un marché actif soumis au jeu de l’offre et de la demande;  
 
 « données sous-jacentes » : les données relatives à toute mesure, notamment la valeur ou 
le prix, d’un ou de plusieurs actifs ou éléments qui sont fournies à l’administrateur d’indice de 
référence désigné ou qu’il obtient autrement afin d’établir un indice de référence désigné;  
 
 « indice de référence désigné » : un indice de référence qui est désigné pour l’application 
du présent règlement par décision de l’autorité en valeurs mobilières;  
 
 « indice de référence essentiel désigné » : un indice de référence qui est désigné pour 
l’application du présent règlement en tant qu’« indice de référence essentiel » par décision de 
l’autorité en valeurs mobilières;  
 
 « indice de référence fondé sur des données réglementées désigné » : un indice de 
référence qui est désigné pour l’application du présent règlement en tant qu’« indice de référence 
fondé sur des données réglementées » par décision de l’autorité en valeurs mobilières; 
 
 « jugement d’expert » : l’appréciation discrétionnaire exercée par les personnes 
suivantes : 
 
 a) l’administrateur d’indice de référence désigné à l’égard de l’utilisation de données 
sous-jacentes dans l’établissement d’un indice de référence; 
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 b) un contributeur d’indice de référence à l’égard de données sous-jacentes; 
 
 « membre de l’AIRD » : les personnes physiques suivantes :  
 
 a) un administrateur, un dirigeant ou un salarié de l’administrateur d’indice de 
référence désigné;  
 
 b) un mandataire de l’administrateur d’indice de référence désigné qui rend des 
services pour le compte de celui-ci; 
 
 « méthodologie »: tout document décrivant le moyen par lequel l’administrateur d’indice 
de référence désigné établit un indice de référence désigné; 
 
 « NCMC 3000 » : la Norme canadienne de missions de certification 3000, Missions 
d’attestation autres que les audits ou examens d’informations financières historiques, et ses 
modifications; 
 
 « NCMC 3001 » : la Norme canadienne de missions de certification 3001, Missions 
d’appréciation directe, et ses modifications; 
 
 « NCMC 3530 » : la Norme canadienne de missions de certification 3530, Missions 
d’attestation visant la délivrance d’un rapport sur la conformité, et ses modifications; 
 
 « NCMC 3531 » : la Norme canadienne de missions de certification 3531, Missions 
d’appréciation directe visant la délivrance d’un rapport sur la conformité, et ses modifications; 
 
 « Norme ISAE 3000 » : la Norme internationale de missions d’assurance (ISAE) 3000 
(révisée), Missions d’assurance autres que les audits ou examens limités d’informations 
financières historiques, et ses modifications; 
 
 « obligations visées » : les obligations prévues aux dispositions suivantes : 
 
 a) les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de l’article 32; 
 
 b) les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de l’article 33; 
 
 c) les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de l’article 36; 
 
 d) les sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de l’article 37; 
 
 e) les sous-paragraphes a à c du paragraphe 1 de l’article 38; 
 
 « personne physique contributrice » : une personne physique qui fournit des données 
sous-jacentes, à titre de salarié ou de mandataire, pour le compte d’un contributeur d’indice de 
référence;  
 
 « rapport d’assurance limitée sur la conformité » : l’un des rapports suivants :  
 
 a)  le rapport d’assurance limitée d’un expert-comptable portant sur la déclaration de 
la direction selon laquelle une personne a respecté les obligations visées applicables, préparé 
conformément à la NCMC 3000 et à la NCMC 3530, ou à la Norme ISAE 3000; 
 
 b)  le rapport d’assurance limitée d’un expert-comptable portant sur la conformité 
d’une personne aux obligations visées applicables, préparé conformément à la NCMC 3001 et à 
la NCMC 3531, ou à la Norme ISAE 3000; 
 
 « rapport d’assurance raisonnable sur la conformité » : l’un des rapports suivants :  
 
 a)  le rapport d’assurance raisonnable d’un expert-comptable portant sur la 
déclaration de la direction selon laquelle une personne a respecté les obligations visées 
applicables, préparé conformément à la NCMC 3000 et à la NCMC 3530, ou à la Norme 
ISAE 3000; 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 320

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3 

 
 b)  le rapport d’assurance raisonnable d’un expert-comptable portant sur la 
conformité d’une personne aux obligations visées applicables, préparé conformément à la 
NCMC 3001 et à la NCMC 3531, ou à la Norme ISAE 3000; 
 
 « responsable de l’indice de référence » : tout membre de l’AIRD qui participe à la 
fourniture d’un indice de référence désigné ou qui en surveille la fourniture; 
 
 « taux d’intérêt de référence désigné » : un indice de référence qui est désigné pour 
l’application du présent règlement en tant que « taux d’intérêt de référence » par décision de 
l’autorité en valeurs mobilières. 
 
2) Les expressions définies dans le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché 
(chapitre V-1.1, r. 5) et utilisées dans le présent règlement ont le sens qui leur est attribué dans ce 
règlement.  
 
3) Pour l’application du présent règlement, les données sous-jacentes sont considérées 
comme fournies à l’administrateur d’indice de référence désigné lorsque les conditions suivantes 
sont réunies :  
 
 a) elles ne sont pas raisonnablement accessibles aux personnes suivantes : 
 
  i) cet administrateur ; 
 
  ii) une autre personne, qui n’est pas le contributeur d’indice de référence, en 
vue de les fournir à cet administrateur; 
 
 b) elles sont transmises à cet administrateur ou à l’autre personne visée à la 
disposition ii du sous-paragraphe a afin d’établir un indice de référence. 
 
4) Pour l’application du présent règlement, l’administrateur d’indice de référence désigné 
est considéré comme ayant fourni un indice de référence désigné dans les cas suivants :   
 
 a) il recueille, analyse, traite ou utilise autrement les données sous-jacentes en vue 
d’établir l’indice; 
 
 b) il établit l’indice par application de la méthodologie s’y rapportant; 
 
 c) il administre tout autre dispositif d’établissement de l’indice. 
 
5) Sous réserve des paragraphes 6 à 8, l’Annexe A renferme les définitions de certaines 
expressions utilisées dans le présent règlement. 
 
6) Le paragraphe 5 ne s’applique pas en Alberta, au Nouveau-Brunswick, en 
Nouvelle-Écosse, en Ontario et en Saskatchewan. 
 
Remarque : en Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Écosse, en Ontario et en 
Saskatchewan, les expressions à l’Annexe A sont définies dans la législation en valeurs 
mobilières. 

 
7) En Colombie-Britannique, les définitions des expressions benchmark et benchmark 
contributor prévues par le Securities Act (R.S.B.C. 1996, c. 418) s’appliquent au présent 
règlement.  
 
8) Au Québec, les définitions des expressions « indice de référence » et « administrateur 
d’indice de référence » prévues par la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre V-1.1) 
s’appliquent au présent règlement.  
 
9) Dans le présent règlement, une personne est une entité du même groupe qu’une autre 
personne dans les cas suivants: 
 a) l’une est la filiale de l’autre; 
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 b) chacune est filiale de la même personne ou contrôlée par la même personne. 
 
10) Pour l’application du sous-paragraphe b du paragraphe 9, une personne contrôle une autre 
personne dans les cas suivants : 
 
 a) à moins qu’elle ne détienne les titres qu’en garantie d’une obligation, elle a, 
directement ou indirectement, la propriété véritable de titres de cette autre personne, ou exerce, 
directement ou indirectement, une emprise sur de tels titres, lui assurant un nombre de votes 
suffisant pour élire la majorité des administrateurs de celle-ci; 
 
 b) dans le cas d’une société de personnes autre qu’une société en commandite, elle 
détient plus de 50% des parts sociales; 
 
 c) dans le cas d’une société en commandite, elle est le commandité; 
 
 d) dans le cas d’une fiducie, elle en est le fiduciaire. 
 
CHAPITRE 2 
TRANSMISSION D’INFORMATION 
 
Information sur l’administrateur d’indice de référence désigné 
 
2. 1) Dans le présent article, les expressions suivantes ont le sens qui leur est attribué à 
l’article 1.1 du Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit acceptables 
(chapitre V-1.1, r. 25) : 
 
 a) « principes comptables »; 
 
 b) « normes d’audit »; 
 
 c) « PCGR américains »; 
 
 d) « NAGR américaines du PCAOB ». 
 
2) Dans le présent article, l’expression « société mère » s’entend de l’émetteur dont 
l’administrateur d’indice de référence désigné est une filiale. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné transmet à l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières les éléments suivants : 
 
 a) l’information qui, selon une personne raisonnable, décrit son organisation, sa 
structure et sa méthode d’administration des indices de référence, notamment une description des 
politiques et des procédures qu’il a élaborées conformément au présent règlement, des conflits 
d’intérêts réels et potentiels, de toute personne visée à l’article 13 à qui il a imparti une fonction, 
un service ou une activité en lien avec la fourniture d’un indice de référence désigné, des 
responsables de l’indice de référence, du dirigeant visé à l’article 6 et des sources de ses produits 
des activités ordinaires;  
 
 b) les états financiers annuels de son dernier exercice qui contiennent les éléments 
suivants : 
 
  i) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et le 
tableau des flux de trésorerie des périodes suivantes : 
 
   A) son dernier exercice; 
 
   B) l’exercice précédant son dernier exercice, le cas échéant; 
 
  ii) l’état de la situation financière à la fin de chacune des périodes comptables 
visées à la disposition i; 
 
  iii) les notes des états financiers annuels. 
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4) Pour l’application du sous-paragraphe b du paragraphe 3, l’administrateur d’indice de 
référence désigné qui est une filiale d’une société mère peut plutôt transmettre les états financiers 
annuels consolidés du dernier exercice de la société mère qui contiennent les éléments suivants : 
 
 a) l’état du résultat global, l’état des variations des capitaux propres et le tableau des 
flux de trésorerie des périodes suivantes : 
 
  i) son dernier exercice; 
 
  ii) l’exercice précédant son dernier exercice, le cas échéant; 
 
 b)  l’état de la situation financière à la fin de chacune des périodes comptables visées 
au sous-paragraphe a; 
 
 c) les notes des états financiers annuels. 
 
5) Les états financiers annuels visés au sous-paragraphe b du paragraphe 3 et au paragraphe 
4 sont audités. 
 
6) Les notes des états financiers annuels visés au sous-paragraphe b du paragraphe 3 et au 
paragraphe 4 indiquent les principes comptables utilisés pour l’établissement de ces états 
financiers. 
 
7) Les états financiers annuels visés au sous-paragraphe b du paragraphe 3 et au 
paragraphe 4 remplissent les conditions suivantes : 
 
 a) ils sont établis conformément à l’un des ensembles de principes comptables 
suivants : 
 
  i) les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation 
d’information du public; 
 
  ii) les PCGR canadiens applicables aux entreprises à capital fermé lorsque les 
conditions suivantes sont réunies :  
 
   A) les états financiers consolident les filiales et comptabilisent les 
entreprises détenues soumises à une influence notable et les coentreprises selon la méthode de la 
mise en équivalence; 
 
   B) l’administrateur d’indice de référence désigné ou la société mère, 
selon le cas, est une « entreprise privée » au sens du Manuel de l’ICCA; 
 
  iii) les IFRS; 
 
  iv) les PCGR américains; 
 
 b) ils sont audités conformément à l’un des ensembles de normes d’audit suivants : 
 
  i) les NAGR canadiennes; 
 
  ii) les Normes internationales d’audit; 
 
  iii) les NAGR américaines du PCAOB; 
 
 c) ils sont accompagnés d’un rapport d’audit qui remplit les conditions suivantes : 
 
  i) si la disposition i ou ii du sous-paragraphe b s’applique, il exprime une 
opinion non modifiée; 
 
  ii) si la disposition iii du sous-paragraphe b s’applique, il exprime une 
opinion sans réserve; 
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  iii) il indique les normes d’audit appliquées pour l’exécution de l’audit. 
 
8) L’information visée au paragraphe 3 est établie conformément à l’Annexe 25-102A1 et 
pour les périodes qui y sont prévues, et transmise dans les délais suivants : 
 
 a) au plus tard le 30e jour suivant la désignation de l’administrateur d’indice de 
référence désigné; 
 
 b) au plus tard 90 jours après la fin de chaque exercice de cet administrateur. 
 
9) Lorsque l’information que l’administrateur d’indice de référence désigné a transmise 
conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 3 devient inexacte d’une façon qui, selon une 
personne raisonnable, est substantielle, il transmet rapidement une version modifiée du 
formulaire prévu à l’Annexe 25-102A1, dûment rempli et rectifié. 
 
Information sur l’indice de référence désigné  
 
3. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné transmet, pour chaque indice de 
référence désigné qu’il administre, les éléments suivants à l’agent responsable, sauf au Québec, 
ou à l’autorité en valeurs mobilières : 
 
 a) l’information sur la fourniture et la diffusion de l’indice de référence désigné, 
notamment son modèle de diffusion, ses procédures et ses méthodologies; 
 
 b) le code de conduite, le cas échéant, des contributeurs d’indice de référence.  
 
2) L’information visée au paragraphe 1 est établie conformément à l’Annexe 25-102A2 et 
pour les périodes qui y sont prévues, et transmise dans les délais suivants : 
 
 a) au plus tard le 30e jour suivant la désignation de l’indice de référence désigné; 
 
 b) au plus tard 90 jours après la fin de chaque exercice de l’administrateur d’indice 
de référence désigné. 
 
3) Lorsque l’information que l’administrateur d’indice de référence désigné a transmise en 
vertu du sous-paragraphe a du paragraphe 1 à l’égard d’un indice de référence désigné qu’il 
administre devient inexacte d’une façon qui, selon une personne raisonnable, est substantielle, il 
transmet rapidement une version modifiée du formulaire prévu à l’Annexe 25-102A2, dûment 
rempli et rectifié. 
 
Acceptation de compétence et désignation d’un mandataire aux fins de signification  
 
4. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné qui est constitué ou établi en vertu 
des lois d’un territoire étranger accepte la compétence non exclusive des tribunaux 
juridictionnels et des corps administratifs du territoire intéressé et désigne un mandataire aux fins 
de signification au Canada dans tout territoire où cet administrateur est désigné.   
 
2) L’acte d’acceptation de compétence et de désignation d’un mandataire aux fins de 
signification visé au paragraphe 1 est établi conformément à l’Annexe 25-102A3 et transmis au 
plus tard le 30e jour suivant la désignation de l’administrateur d’indice de référence désigné. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné, ou l’administrateur d’indice de référence 
visé au paragraphe 4, transmet une version modifiée et à jour du formulaire prévu à l’Annexe 
25-102A3 au moins 30 jours avant la date de prise d’effet de tout changement qui modifierait 
l’information qu’il contient. 
 
4) Le paragraphe 3 s’applique à l’administrateur d’indice de référence jusqu’à la date 
tombant 6 ans après celle à laquelle il cesse d’être administrateur d’indice de référence désigné.  
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CHAPITRE 3 
GOUVERNANCE 
 
Cadre de responsabilité  
 
5. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique un cadre de responsabilité comportant des politiques et des procédures raisonnablement 
conçues pour remplir les fonctions suivantes : 
 
 a) assurer et prouver sa conformité aux dispositions de la législation en valeurs 
mobilières relatives aux indices de référence;  
 
 b) à l’égard de chaque indice de référence désigné qu’il administre, assurer et 
prouver son respect de la méthodologie qui s’y applique;  
 
2) Le cadre de responsabilité visé au paragraphe 1 précise la manière dont l’administrateur 
d’indice de référence désigné respecte les éléments suivants : 
 
 a) le chapitre 7; 
 
 b) le paragraphe 5 de l’article 2, le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 18, 
les articles 32 et 36 ainsi que le paragraphe 7 de l’article 39 relativement aux examens et aux 
audits internes, ainsi qu’aux rapports d’assurance limitée sur la conformité et aux rapports 
d’assurance raisonnable sur la conformité établis par un expert-comptable; 
 
 c) les politiques et procédures visées à l’article 12. 
 
Dirigeant responsable de la conformité  
 
6. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné nomme un dirigeant chargé de 
surveiller et d’évaluer la conformité de la conduite de l’administrateur et des membres de 
l’AIRD aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux indices de référence.  
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné ne peut empêcher ou restreindre l’accès 
direct du dirigeant visé au paragraphe 1 à son conseil d’administration ou à un de ses 
administrateurs. 
 
3) Le dirigeant visé au paragraphe 1 a les obligations suivantes : 
 
 a) surveiller et évaluer la conformité de l’administrateur d’indice de référence 
désigné et des membres de l’AIRD au cadre de responsabilité visé à l’article 5, au cadre de 
contrôle visé à l’article 8 et aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux 
indices de référence; 
 
 b) au moins tous les 12 mois, faire rapport au conseil d’administration de 
l’administrateur d’indice de référence désigné sur les éléments suivants :  
 
  i)  ses activités visées au sous-paragraphe a;  
 
  ii) la conformité de l’administrateur d’indice de référence désigné et des 
membres de l’AIRD au cadre de responsabilité visé à l’article 5, au cadre de contrôle visé à 
l’article 8 et aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux indices de 
référence; 
 
  iii) le fait que l’administrateur d’indice de référence désigné a suivi ou non la 
méthodologie applicable à chaque indice de référence désigné qu’il administre; 
 
 c) faire rapport dès que raisonnablement possible au conseil d’administration de 
l’administrateur d’indice de référence désigné sur toute situation indiquant que l’administrateur 
ou les membres de l’AIRD peuvent avoir commis un manquement aux dispositions de la 
législation en valeurs mobilières relatives aux indices de référence qui, s’il s’avère, présente 
l’une des caractéristiques suivantes selon une personne raisonnable : 
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  i) il pose un risque significatif de perte financière pour un utilisateur d’indice 
de référence ou toute autre personne; 
 
  ii) il pose un risque de préjudice significatif à l’intégrité des marchés des 
capitaux; 
 
  iii) il s’agit d’un manquement récurrent. 
 
4) Le dirigeant visé au paragraphe 1 ne participe pas aux activités suivantes : 
 
 a) la fourniture d’un indice de référence désigné; 
 
 b) l’établissement de la rémunération des membres de l’AIRD, sauf ceux relevant 
directement de lui. 
 
5) Le dirigeant visé au paragraphe 1 atteste que le rapport transmis en vertu du 
sous-paragraphe b du paragraphe 3 est exact et complet. 
 
6) L’administrateur d’indice de référence désigné ne verse pas au dirigeant visé au 
paragraphe 1, ni à aucun membre de l’AIRD relevant directement de ce dernier, de paiement ni 
d’incitatif financier qui donnerait lieu à un conflit d’intérêts. 
 
7) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer la conformité au 
paragraphe 6. 
 
8) L’administrateur d’indice de référence désigné transmet à l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières le rapport visé au sous-paragraphe b ou c du 
paragraphe 3 rapidement après sa transmission au conseil d’administration.  
 
Comité de surveillance 
 
7. 1) Dans le présent article, on entend par « comité de surveillance » le comité visé au 
paragraphe 2.  
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit et maintient un comité chargé de 
surveiller la fourniture des indices de référence désignés. 
 
3) Le comité de surveillance ne compte aucune personne physique faisant partie du conseil 
d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné. 
 
4) Le comité de surveillance remet une copie de ses recommandations en matière de 
surveillance des indices de référence au conseil d’administration de l’administrateur d’indice de 
référence désigné. 
 
5) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures concernant la structure et le mandat du comité de surveillance. 
 
6) Le conseil d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné nomme les 
membres du comité de surveillance. 
 
7) L’administrateur d’indice de référence désigné ne diffuse de l’information sur un indice 
de référence désigné que si son conseil d’administration a approuvé les éléments suivants : 
 
 a) les politiques et les procédures visées au paragraphe 5; 
 
 b) les procédures visées au sous-paragraphe d du paragraphe 8. 
 
8) Le comité de surveillance a les obligations suivantes à l’égard de chaque indice de 
référence désigné que l’administrateur d’indice de référence désigné administre :  
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 a) examiner sa méthodologie au moins tous les 12 mois et déterminer s’il y a lieu de 
la modifier; 
 
 b) surveiller toute modification de sa méthodologie, en demandant notamment à 
l’administrateur d’indice de référence désigné de consulter les contributeurs d’indice de 
référence ou les utilisateurs d’indice de référence sur toute modification significative apportée; 
 
 c) surveiller sa gestion et son exploitation, y compris le cadre de contrôle visé à 
l’article 8; 
 
 d) examiner et approuver les procédures visant sa cessation, dont celles régissant les 
consultations à cet égard; 
 
 e) surveiller toute personne visée à l’article 13 à laquelle l’administrateur d’indice de 
référence désigné a imparti une fonction, un service ou une activité en lien avec la fourniture de 
l’indice de référence désigné, y compris les agents de calcul et de diffusion; 
 
 f) évaluer tout rapport d’examen ou d’audit internes, ou tout rapport d’assurance 
limitée sur la conformité ou rapport d’assurance raisonnable sur la conformité établi par un 
expert-comptable; 
 
 g) surveiller la mise en œuvre de toute mesure corrective découlant d’un examen ou 
d’un audit internes, ou de tout rapport d’assurance limitée sur la conformité ou rapport 
d’assurance raisonnable sur la conformité établi par un expert-comptable;  
 
 h) dresser un procès-verbal de ses réunions; 
 
 i) si l’indice repose sur les données sous-jacentes d’un contributeur d’indice de 
référence, procéder comme suit :  
 
  i) surveiller l’établissement, la mise en œuvre, le maintien et la consignation 
du code de conduite visé à l’article 23 par l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
  ii) faire un suivi des éléments suivants: 
 
   A) les données sous-jacentes; 
 
   B) la fourniture de données sous-jacentes par le contributeur d’indice 
de référence; 
 
   C) les mesures de contestation ou de validation prises par 
l’administrateur d’indice de référence désigné à l’égard de cette fourniture;  
 
  iii) prendre des mesures raisonnables concernant tout manquement au code de 
conduite visé à l’article 23 qui, selon une personne raisonnable, est significatif, afin d’en atténuer 
les répercussions et d’empêcher toute récidive;  
 
  iv) aviser rapidement le conseil d’administration de l’administrateur d’indice 
de référence désigné de tout manquement au code de conduite visé à l’article 23 qui, selon une 
personne raisonnable, est significatif.  
 
9) Le comité de surveillance qui apprend que le conseil d’administration de l’administrateur 
d’indice de référence désigné a agi ou entend agir contrairement à des recommandations qu’il a 
formulées ou à des décisions qu’il a prises consigne ce fait au procès-verbal de sa prochaine 
réunion.  
 
10) Le comité de surveillance qui prend connaissance des faits suivants en informe 
rapidement l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières : 
 
 a)  tout manquement commis par l’administrateur d’indice de référence désigné 
relativement à la fourniture d’un indice de référence désigné, et qui, selon une personne 
raisonnable, est significatif; 
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 b) tout manquement commis par un contributeur d’indice de référence à l’égard d’un 
indice de référence désigné reposant sur des données sous-jacentes qu’il a fournies, et qui, selon 
une personne raisonnable, est significatif; 
 
 c)  les données sous-jacentes qui présentent les caractéristiques suivantes : 
 
  i) selon une personne raisonnable, elles sont anormales ou suspectes; 
 
  ii) elles servent à établir l’indice de référence ou proviennent d’un 
contributeur d’indice de référence.  
 
11) Le comité de surveillance, et chacun de ses membres, exercent avec intégrité les activités 
et fonctions qui leur incombent en vertu du présent règlement.  
 
12) Tout membre du comité de surveillance déclare par écrit à ce dernier la nature et 
l’étendue de toute situation de conflit d’intérêts dans laquelle il se trouve à l’égard de l’indice de 
référence désigné ou de l’administrateur d’indice de référence désigné. 
 
Cadre de contrôle 
 
8. 1) Dans le présent article, l’expression « cadre de contrôle » s’entend des politiques, 
des procédures et des contrôles visés aux paragraphes 2 à 4. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus pour assurer la fourniture 
de l’indice de référence désigné conformément au présent règlement.  
 
3) Sans que soit limitée la généralité du paragraphe 2, l’administrateur d’indice de référence 
désigné veille à que son cadre de contrôle renferme des contrôles liés aux éléments suivants : 
 
 a) la gestion du risque opérationnel, notamment tout risque de perte financière, de 
perturbation ou d’atteinte à sa réputation qui découle d’une défaillance de ses systèmes de 
technologie de l’information; 
 
 b) ses plans de continuité des activités et de reprise après sinistre;  
 
 c)  les procédures d’urgence en cas de perturbation de la fourniture ou du processus 
d’établissement de l’indice de référence désigné.  
 
4) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus pour remplir les fonctions 
suivantes : 
 
 a) assurer que les contributeurs d’indice de référence respectent le code de conduite 
visé à l’article 23 ainsi que les normes applicables aux données sous-jacentes selon la 
méthodologie de l’indice de référence désigné; 
 
 b) effectuer un suivi des données sous-jacentes avant toute publication relative à 
l’indice de référence désigné; 
 
 c) valider les données sous-jacentes après la publication afin de relever les erreurs et 
anomalies. 
 
5) L’administrateur d’indice de référence désigné avise rapidement l’agent responsable, sauf 
au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit de tout incident de sécurité ou de tout 
problème de système touchant un indice de référence désigné qu’il administre et qui, selon une 
personne raisonnable, est significatif.  
 
6) L’administrateur d’indice de référence désigné révise et actualise son cadre de contrôle à 
une fréquence raisonnable et au moins tous les 12 mois. 
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7) L’administrateur d’indice de référence désigné fournit gratuitement son cadre de contrôle 
à tout utilisateur d’indice de référence qui en fait la demande. 
 
Obligations en matière de gouvernance 
 
9. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit et consigne sa structure 
organisationnelle. 
 
2) La structure organisationnelle visée au paragraphe 1 établit des rôles et des 
responsabilités bien définis pour chaque personne participant à la fourniture d’un indice de 
référence désigné administré par l’administrateur d’indice de référence désigné.  
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer que chacun de ses 
responsables de l’indice de référence remplit les conditions suivantes : 
 
 a) il possède les compétences, les connaissances, l’expérience, la fiabilité et 
l’intégrité nécessaires à l’accomplissement de ses fonctions; 
 
 b) il est soumis à une gestion et à une supervision adéquates. 
 
4) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce qu’un de ses dirigeants 
approuve toute information qu’il publie relativement à un indice de référence désigné. 
 
Conflits d’intérêts 
 
10. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour remplir les fonctions 
suivantes : 
 
 a) détecter et éliminer ou gérer les conflits d’intérêts qui le concernent ou concernent 
ses dirigeants, contributeurs d’indice de référence, utilisateurs d’indice de référence et membres 
de l’AIRD, ainsi que les entités du même groupe que lui; 
 
 b) assurer l’indépendance et l’honnêteté de tout jugement d’expert exercé par lui ou 
les membres de l’AIRD; 
 
 c) protéger l’intégrité et l’indépendance de la fourniture des indices de référence 
désignés; 
 
 d) veiller à ce que le dirigeant visé à l’article 6, ou tout membre de l’AIRD relevant 
directement de ce dernier, ne reçoive pas de rémunération ni d’incitatif financier donnant lieu à 
un conflit d’intérêts ou nuisant autrement à l’intégrité de l’établissement des indices de 
référence; 
 
 e) veiller à ce que ses responsables de l’indice de référence ne soient soumis à 
aucune influence ou pression indues ni à aucun conflit d’intérêts, et notamment s’assurer que les 
circonstances suivantes s’appliquent :  
 
  i) ils ne font l’objet d’aucune évaluation de la rémunération ou du rendement 
donnant lieu à des conflits d’intérêts ou nuisant autrement à l’intégrité de l’établissement des 
indices de référence; 
 
  ii)  ils n’ont aucun intérêt financier ni aucune relation, notamment d’affaires, 
nuisant à son intégrité; 
 
  iii) ils ne contribuent pas à l’établissement d’un indice de référence désigné en 
prenant part à des offres d’achat ou de vente, ou à des opérations, que ce soit à titre personnel ou 
pour le compte de participants au marché, sauf si ses politiques et procédures les y autorisent;  
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  iv)  ils sont soumis à des politiques et à des procédures visant à empêcher 
l’échange d’information avec les personnes suivantes qui peut influer sur un indice de référence 
désigné, sauf dans la mesure permise par les politiques et procédures de l’administrateur : 
 
   A) tout autre membre de l’AIRD se livrant à une activité qui donne 
lieu à un conflit d’intérêts réel ou potentiel; 
 
   B) un contributeur d’indice de référence ou toute autre personne. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour opérer une séparation 
organisationnelle entre ses activités relatives à l’indice de référence désigné qu’il administre, et 
ses responsables de l’indice de référence, d’une part, et toutes ses autres activités, d’autre part, 
s’il prend connaissance d’un conflit d’intérêts réel ou potentiel concernant ses activités relatives 
à tout indice de référence désigné. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné publie rapidement une description de tout 
conflit d’intérêts réel ou potentiel à l’égard d’un indice de référence désigné lorsque les 
conditions suivantes sont réunies :  
 
 a) selon une personne raisonnable, le risque de préjudice qui en résulte pour 
quiconque est significatif; 
 
 b) après en avoir pris connaissance, notamment lorsque ce conflit découle de sa 
propriété ou de son contrôle.  
 
4) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce que les politiques et les 
procédures visées au paragraphe 1 remplissent les conditions suivantes : 
 
 a) elles tiennent compte de la nature et des catégories des indices de référence 
désignés qu’il administre ainsi que des risques que chacun pose aux marchés des capitaux et aux 
utilisateurs d’indice de référence;  
 
 b)  elles protègent la confidentialité de l’information qui lui est fournie ou qu’il 
produit, sous réserve des obligations d’information prévues au chapitre 5;  
 
 c)  elles permettent de détecter et d’éliminer ou de gérer les conflits d’intérêts, 
notamment ceux découlant des éléments suivants : 
 
  i) tout jugement d’un expert ou toute autre appréciation discrétionnaire 
exercés lors du processus d’établissement d’un indice de référence;  
 
  ii) l’emprise exercée sur l’administrateur d’indice de référence désigné ou 
toute entité du même groupe que lui;  
 
  iii) le contrôle exercé par toute autre personne sur l’administrateur d’indice de 
référence désigné relativement à l’établissement de l’indice de référence désigné.  
 
5) L’administrateur d’indice de référence désigné avise rapidement l’agent responsable, sauf 
au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit de tout manquement de sa part à 
l’application ou au respect d’une politique ou d’une procédure visée au paragraphe 4 qui, selon 
une personne raisonnable, est significatif.  
 
Signalement des infractions 
 
11. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique des systèmes et des contrôles raisonnablement conçus pour détecter, et signaler 
rapidement à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières, toute 
conduite d’un membre de l’AIRD ou d’un contributeur d’indice de référence qui est susceptible 
d’impliquer les actes suivants : 
 
 a) une manipulation ou tentative de manipulation d’un indice de référence désigné; 
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 b) une fourniture ou tentative de fourniture d’information fausse ou trompeuse à 
l’égard d’un indice de référence désigné. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures de signalement, par les membres de l’AIRD, de toute infraction 
aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux indices de référence au 
dirigeant visé à l’article 6. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné avise rapidement l’agent responsable, sauf 
au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit de toute conduite dont lui, ou l’un des 
membres de l’AIRD, prend connaissance et qui est susceptible d’impliquer les actes suivants : 
 
 a) une manipulation ou tentative de manipulation d’un indice de référence désigné; 
 
 b) une fourniture ou tentative de fourniture d’information fausse ou trompeuse à 
l’égard d’un indice de référence désigné. 
 
Procédures de traitement des plaintes 
 
12. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient, 
applique et publie des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour qu’il reçoive, 
examine et résolve les plaintes relatives aux indices de référence désignés, notamment celles se 
rapportant aux éléments suivants : 
 
 a) la représentativité exacte et fiable de l’indice de référence désigné par rapport au 
segment du marché ou de l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 b) l’application de la méthodologie de l’indice de référence désigné lors de 
l’établissement de celui-ci; 
 
 c) la méthodologie de l’indice de référence désigné ou toute modification qu’il est 
projeté d’y apporter. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné a les obligations suivantes : 
 
 a) fournir gratuitement un exemplaire écrit des procédures de traitement des plaintes 
à toute personne qui en fait la demande; 
 
 b) examiner toute plainte en temps opportun et de manière équitable; 
 
 c) communiquer le résultat de l’examen au plaignant dans un délai raisonnable; 
 
 d) mener l’examen indépendamment des personnes ayant pu être concernées par la 
plainte. 
 
Impartition 
 
13. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné ne peut impartir une fonction, un 
service ou une activité se rapportant à l’administration d’un indice de référence désigné d’une 
façon qui nuirait considérablement aux éléments suivants :  
 
 a) son contrôle sur la fourniture de l’indice de référence désigné; 
 
 b) sa capacité à respecter les dispositions de la législation en valeurs mobilières 
relatives aux indices de référence. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné qui impartit une fonction, un service ou 
une activité en lien avec la fourniture d’un indice de référence désigné établit, consigne, 
maintient et applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer les 
éléments suivants : 
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 a) la personne exerçant la fonction ou l’activité, ou fournissant le service, possède la 
capacité et l’autorisation légale de l’exercer ou de le fournir d’une manière fiable et efficace; 
 
 b) l’administrateur d’indice de référence désigné tient des dossiers sur l’identité et 
les tâches de la personne exerçant la fonction ou l’activité, ou fournissant le service, et ces 
dossiers sont disponibles d’une manière permettant leur transmission dans un délai raisonnable à 
l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières; 
 
 c) l’administrateur d’indice de référence désigné et la personne à qui la fonction, le 
service ou l’activité est imparti concluent une convention écrite qui remplit les conditions 
suivantes : 
 
  i) elle impose des obligations en matière de niveau de service à cette 
personne; 
 
  ii) elle prévoit que l’administrateur d’indice de référence désigné peut y 
mettre fin lorsqu’il le juge approprié; 
 
  iii) elle exige que la personne communique à l’administrateur d’indice de 
référence désigné tout fait nouveau susceptible d’avoir une incidence significative sur sa capacité 
d’exercer la fonction ou l’activité, ou de fournir le service, conformément au droit applicable; 
 
  iv) elle exige que la personne coopère avec l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières à l’égard des examens de conformité ou des enquêtes 
concernant la fonction, le service ou l’activité; 
 
  v) elle permet à l’administrateur d’indice de référence désigné d’accéder 
directement aux éléments suivants : 
 
   i) les dossiers relatifs à la fonction, au service ou à l’activité; 
 
   ii) les locaux professionnels de la personne; 
 
  vi) elle exige que la personne tienne les dossiers suffisants pour consigner ses 
activités se rapportant à l’indice de référence désigné et en fournisse des copies à 
l’administrateur d’indice de référence désigné sur demande;  
 
 d) si l’administrateur d’indice de référence désigné prend connaissance d’une 
situation indiquant que la personne à qui une fonction, un service ou une activité est imparti 
pourrait ne pas exercer la fonction ou l’activité, ni fournir le service, conformément au présent 
règlement ou à la convention visée au sous-paragraphe c, il met en œuvre des mesures 
raisonnables à cet égard; 
 
 e) l’administrateur d’indice de référence désigné supervise de manière raisonnable 
l’exécution de la fonction, du service ou de l’activité et gère tout risque que l’impartition fait 
peser sur lui ou sur l’exactitude ou la fiabilité de l’indice de référence désigné; 
 
 f) l’administrateur d’indice de référence désigné conserve les compétences qui, 
selon une personne raisonnable, seraient nécessaires à la supervision raisonnable de l’exécution 
de la fonction, du service ou de l’activité, ainsi qu’à la gestion des risques que l’impartition fait 
peser sur lui ou sur l’exactitude ou la fiabilité de l’indice de référence désigné; 
 
 g) l’administrateur d’indice de référence désigné prend des mesures, y compris 
l’élaboration de plans d’urgence, qui, selon une personne raisonnable, seraient nécessaires pour 
éviter ou atténuer le risque opérationnel lié à l’exercice de la fonction ou de l’activité, ou à la 
fourniture du service, par la personne. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné qui impartit une fonction, un service ou 
une activité en lien avec la fourniture d’un indice de référence désigné veille à ce que l’agent 
responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières ait raisonnablement accès aux 
éléments suivants : 
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 a) les dossiers applicables de la personne exerçant la fonction ou l’activité, ou 
fournissant le service; 
 
 b) les locaux professionnels applicables de cette personne.  
 
CHAPITRE 4 
DONNÉES SOUS-JACENTES ET MÉTHODOLOGIE 
 
Données sous-jacentes 
 
14. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et 
applique des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour assurer que toutes les 
conditions suivantes sont remplies à l’égard des données sous-jacentes utilisées dans la 
fourniture de l’indice de référence désigné : 
 
 a) les données sous-jacentes, dans l’ensemble, sont suffisantes pour fournir un indice 
de référence désigné représentant de manière exacte et fiable le segment du marché ou de 
l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 b) les données sous-jacentes demeurent disponibles selon des modalités fiables; 
 
 c) si des données de transaction appropriées sont disponibles pour remplir les 
conditions prévues aux sous-paragraphes a et b, ces données constituent les données 
sous-jacentes; 
 
 d) si des données de transaction appropriées ne sont pas disponibles pour remplir les 
conditions prévues aux sous-paragraphes a et b, l’administrateur d’indice de référence désigné 
utilise, conformément à la méthodologie de l’indice de référence désigné, des prix estimatifs, des 
cotations ou d’autres valeurs appropriés et pertinents comme données sous-jacentes; 
 
 e) l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité des données sous-jacentes sont 
vérifiables. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques, des procédures et des contrôles qui sont raisonnablement conçus pour assurer que 
les données sous-jacentes à un indice de référence désigné sont exactes, fiables et exhaustives, et 
qui comprennent les critères et processus suivants : 
 
 a)  des critères permettant de déterminer qui peut agir à titre de contributeur d’indice 
de référence et de personne physique contributrice; 
 
 b)  un processus permettant de déterminer les contributeurs d’indice de référence et 
les personnes physiques contributrices; 
 
 c) un processus d’évaluation de la conformité des contributeurs d’indice de référence 
au code de conduite visé à l’article 23; 
 
 d) une procédure d’imposition des mesures qui, selon une personne raisonnable, 
seraient appropriées en cas de manquement d’un contributeur d’indice de référence au code de 
conduite visé à l’article 23; 
 
 e) s’il y a lieu, la marche à suivre pour arrêter la fourniture de données sous-jacentes 
par un contributeur d’indice de référence; 
 
 f) un processus de vérification de l’exactitude, de la fiabilité et de l’exhaustivité des 
données sous-jacentes. 
 
3) Lorsque, selon une personne raisonnable, les données sous-jacentes font qu’un indice de 
référence désigné ne représente pas de manière exacte et fiable le segment du marché ou de 
l’économie qu’il est censé représenter, l’administrateur d’indice de référence désigné prend l’une 
des mesures suivantes à l’égard de l’indice : 
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 a) dans un délai raisonnable, il modifie ses données sous-jacentes, ses contributeurs 
d’indice de référence ou sa méthodologie afin qu’il représente ce segment de manière exacte et 
fiable; 
 
 b) il cesse de le fournir. 
 
4) L’administrateur d’indice de référence désigné qui est tenu de prendre une mesure prévue 
au sous-paragraphe a ou b du paragraphe 3 en avise rapidement l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit. 
 
5) L’administrateur d’indice de référence désigné publie les éléments suivants : 
 
 a) les politiques et les procédures visées au paragraphe 1 ayant trait aux types de 
données sous-jacentes, à l’ordre de priorité d’utilisation de ces diverses données et à l’exercice 
du jugement d’expert lors de l’établissement d’un indice de référence désigné; 
 
 b) la méthodologie de l’indice de référence désigné. 
 
Fourniture de données sous-jacentes 
 
15. 1) Pour l’application du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 14 à l’égard 
d’un indice référence désigné reposant sur des données sous-jacentes de contributeurs d’indice 
de référence, l’administrateur d’indice de référence désigné obtient, lorsqu’une personne 
raisonnable le jugerait approprié, des données sous-jacentes d’un échantillon représentatif de 
contributeurs d’indice de référence. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné n’utilise pas les données sous-jacentes 
d’un contributeur d’indice de référence lorsque les conditions suivantes sont réunies : 
 
 a) selon une personne raisonnable, ce contributeur a manqué au code de conduite 
visé à l’article 23;  
 
 b) selon une personne raisonnable, il s’agit d’un manquement significatif.  
 
3) Dans les cas visés au paragraphe 2, lorsqu’une personne raisonnable le jugerait approprié, 
l’administrateur d’indice de référence désigné obtient d’autres données représentatives 
conformément aux politiques et aux procédures visées au paragraphe 3 de l’article 16. 
 
4) Lorsque des données sous-jacentes sont fournies par une fonction de salle des marchés 
d’un contributeur d’indice de référence, ou d’une entité du même groupe que lui, exerçant des 
activités liées à ces données ou susceptibles de les toucher, l’administrateur d’indice de référence 
désigné prend les mesures suivantes : 
 
 a)  il obtient d’autres sources raisonnablement disponibles des renseignements qui 
corroborent l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de ces données conformément à ses 
politiques et procédures; 
 
 b)  il s’assure que ce contributeur a en place des procédures internes de vérification et 
de surveillance qu’une personne raisonnable jugerait adéquates. 
 
5) Dans le présent article, l’expression « fonction de salle des marchés » s’entend d’un 
service, d’une division ou d’un autre groupe interne d’un contributeur d’indice de référence, ou 
de tout salarié ou mandataire de celui-ci, qui exerce une activité d’établissement des cours, de 
négociation, de vente, de commercialisation, de promotion publicitaire, de démarchage, de 
structuration ou de courtage pour le compte de ce contributeur. 
 
Méthodologie 
 
16. 1) Pour établir un indice de référence désigné, l’administrateur d’indice de référence 
désigné peut suivre une méthodologie lorsque les conditions suivantes sont réunies :  
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 a) la méthodologie suffit à fournir un indice de référence désigné qui représente de 
manière exacte et fiable le segment du marché ou de l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 b) la méthodologie indique les modalités selon lesquelles un jugement d’expert peut 
être exercé dans l’établissement de l’indice et les cas dans lesquels il peut l’être; 
 
 c)  l’exactitude et la fiabilité de la méthodologie, à l’égard des indices qu’elle a servi 
à établir, sont vérifiables, y compris, le cas échéant, par des contrôles a posteriori; 
 
 d)  la méthodologie est raisonnablement conçue pour garantir l’établissement de 
l’indice dans toutes les circonstances raisonnables, sans compromettre l’exactitude et la fiabilité 
de la méthodologie; 
 
 e)  il est possible de vérifier l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de 
l’établissement de l’indice selon la méthodologie. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné peut mettre en œuvre une méthodologie à 
l’égard d’un indice de référence désigné lorsqu’elle remplit les conditions suivantes : 
 
 a) dans son élaboration, il est tenu compte de toutes les caractéristiques applicables 
du segment du marché ou de l’économie que l’indice est censé représenter; 
 
 b) s’il y a lieu, elle détermine ce qui constitue un marché actif aux fins de l’indice; 
 
 c) elle fixe l’ordre de priorité à accorder aux divers types de données sous-jacentes. 
 
3)  L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient, applique et 
publie des politiques et des procédures qui réunissent les conditions suivantes : 
 
 a) elles précisent les circonstances dans lesquelles la quantité ou la qualité des 
données sous-jacentes ne respecte pas les normes permettant à la méthodologie d’établir un 
indice de référence désigné représentant de manière exacte et fiable le segment du marché ou de 
l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 b) elles indiquent si l’indice de référence désigné doit être établi ou non dans ces 
circonstances et, le cas échéant, précisent la méthode employée. 
 
Projets de modification significative de la méthodologie 
 
17. 1) Dans le présent article, on entend par « modification significative » une 
modification qu’une personne raisonnable jugerait significative. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné peut mettre en œuvre une modification 
significative de la méthodologie d’établissement d’un indice de référence désigné lorsque les 
conditions suivantes sont réunies :  
 
 a) il a publié un avis sur le projet de modification de la méthodologie;  
 
 b) il a offert aux utilisateurs d’indice de référence et aux autres membres du public la 
possibilité de commenter le projet de même que son effet sur l’indice de référence désigné; 
 
 c) il a publié les renseignements suivants : 
 
  i) les commentaires reçus, sauf si l’intervenant demande qu’ils demeurent 
confidentiels;  
 
  ii) le nom de tous les intervenants, sauf ceux ayant demandé sa 
confidentialité; 
 
  iii) sa réponse aux commentaires publiés; 
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 d) il a publié un avis sur la mise en œuvre de toute modification significative de la 
méthodologie. 
 
3) Pour l’application du paragraphe 2, les conditions suivantes s’appliquent : 
 
 a) l’avis visé au sous-paragraphe a du paragraphe 2 doit être publié à une date 
allouant aux utilisateurs d’indice de référence et aux autres membres du public un délai 
raisonnable pour examiner et commenter le projet de modification; 
 
 b) la publication des commentaires conformément au sous-paragraphe c du 
paragraphe 2 peut permettre la non-publication d’une partie d’un commentaire écrit lorsque les 
conditions suivantes sont réunies : 
 
  i) l’administrateur d’indice de référence estime que sa communication 
porterait un préjudice grave à ses intérêts ou violerait la législation sur la protection de la vie 
privée; 
 
  ii) l’administrateur d’indice de référence désigné inclut dans les documents 
publiés une description de la nature du commentaire; 
 
 c) l’avis visé au sous-paragraphe d du paragraphe 2 doit être publié suffisamment de 
temps avant la date de prise d’effet de la modification significative pour que les utilisateurs 
d’indice de référence et les autres membres du public disposent d’un délai raisonnable afin 
d’examiner sa mise en œuvre. 
 
CHAPITRE 5 
INFORMATION À FOURNIR 
 
Information à publier sur la méthodologie 
 
18. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné publie, à l’égard de la 
méthodologie d’un indice de référence désigné, les éléments suivants : 
 
 a) l’information suivante : 
 
  i) les renseignements qui pourraient être nécessaires à un contributeur 
d’indice de référence raisonnable pour s’acquitter de ses responsabilités en cette qualité; 
 
  ii) les renseignements qui pourraient être nécessaires à un utilisateur d’indice 
de référence raisonnable pour évaluer si l’indice représente de manière exacte et fiable le 
segment du marché ou de l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 b) une explication de tous les éléments de la méthodologie, notamment les suivants : 
 
  i) une description de l’indice et du segment du marché ou de l’économie 
qu’il est censé représenter; 
 
  ii) la monnaie ou toute autre unité de mesure de l’indice; 
 
  iii) le critère employé par l’administrateur d’indice de référence désigné afin 
de sélectionner les sources de données sous-jacentes utilisées pour établir l’indice; 
  iv) les types de données sous-jacentes utilisées pour établir l’indice ainsi que 
l’ordre de priorité accordé à chacun; 
 
  v) une description des contributeurs d’indice de référence et des critères 
employés pour établir leur admissibilité; 
 
  vi) une description des composantes de l’indice et des critères servant à leur 
sélection et à leur pondération; 
 
  vii) toute exigence minimale de liquidité applicable aux composantes de 
l’indice; 
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  viii) toute exigence minimale applicable à la quantité des données 
sous-jacentes utilisées pour établir l’indice et toute norme minimale applicable à leur qualité; 
 
  ix) l’indication des modalités selon lesquelles un jugement d’expert peut être 
exercé dans l’établissement de l’indice et des cas dans lesquels il peut l’être; 
 
  x) le cas échéant, l’indication que l’indice tient compte ou non de tout 
réinvestissement de dividendes versés sur des titres inclus dans l’indice; 
 
  xi) si la méthodologie peut être modifiée périodiquement pour que l’indice de 
référence désigné continue de représenter de manière exacte et fiable le segment du marché ou 
de l’économie qu’il est censé représenter, les critères suivants : 
 
   A) tout critère à utiliser pour établir la nécessité d’une telle 
modification; 
 
   B) tout critère à utiliser pour établir la fréquence d’une telle 
modification; 
 
   C) tout critère à utiliser dans le cadre d’une telle modification pour 
rééquilibrer les composantes de l’indice; 
 
  xii) les limites potentielles de la méthodologie et le détail de toute 
méthodologie à employer dans des circonstances exceptionnelles, notamment dans le cas d’un 
marché non liquide ou en période de tension, ou lorsque les données de transaction peuvent ne 
pas être exactes, fiables ou exhaustives; 
 
  xiii) la description du rôle de tous les tiers ayant participé à la collecte de 
données en vue de l’établissement de l’indice, à son calcul ou à sa diffusion; 
 
  xiv) le modèle ou la méthode utilisés pour l’extrapolation et toute interpolation 
de données sous-jacentes; 
 
 c) le processus d’examen interne et d’approbation de la méthodologie ainsi que la 
fréquence de ces examens et approbations; 
 
 d) le processus d’apport de modifications significatives à la méthodologie visé à 
l’article 17; 
 
 e) des exemples de types de modifications qui pourraient constituer une modification 
significative de la méthodologie. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné avise l’agent responsable, sauf au Québec, 
ou l’autorité en valeurs mobilières par écrit de tout projet de modification significative de la 
méthodologie d’un indice de référence désigné visé à l’article 17 au moins 45 jours avant sa mise 
en œuvre. 
 
3) Le paragraphe 2 ne s’applique pas à l’égard d’un projet de modification significative de 
la méthodologie d’un indice de référence désigné visé à l’article 17 lorsque les conditions 
suivantes sont réunies : 
 
 a) le projet est censé être mis en œuvre dans les 45 jours suivant la prise de la 
décision d’apporter la modification;  
 
 b) le projet vise à préserver l’intégrité, l’exactitude ou la fiabilité de l’indice de 
référence désigné, ou l’indépendance de l’administrateur d’indice de référence désigné;  
 
 c) rapidement après avoir décidé d’apporter la modification significative, 
l’administrateur d’indice de référence désigné en avise par écrit l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières. 
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Déclaration relative à l’indice de référence 
 
19. 1) Dans le présent article, on entend par « déclaration relative à l’indice de 
référence » la déclaration écrite comprenant les éléments suivants : 
 
 a) la description du segment du marché ou de l’économie que l’indice de référence 
désigné est censé représenter, dont les renseignements suivants : 
 
  i) la zone géographique, le cas échéant, de ce segment; 
 
  ii) toute autre information qu’une personne raisonnable jugerait utile afin 
d’aider les utilisateurs d’indice de référence existants ou potentiels à comprendre les 
caractéristiques pertinentes de ce segment, y compris les éléments suivants si de l’information 
exacte et fiable est disponible : 
 
   A) de l’information sur les participants existants ou potentiels à ce 
segment; 
 
   B) une indication de la valeur monétaire de ce segment; 
 b) une explication des circonstances dans lesquelles l’indice de référence désigné 
pourrait, selon une personne raisonnable, ne pas représenter de manière exacte et fiable le 
segment du marché ou de l’économie qu’il est censé représenter; 
 
 c) l’information exposant les éléments suivants : 
 
  i) les éléments inclus dans la méthodologie de l’indice de référence désigné 
à l’égard desquels l’administrateur d’indice de référence désigné ou tout contributeur d’indice de 
référence pourrait exercer un jugement d’expert; 
 
  ii) les circonstances de l’exercice, par l’administrateur d’indice de référence 
désigné ou tout contributeur d’indice de référence, du jugement d’expert; 
 
  iii) le titre de poste des personnes physiques autorisées à exercer un jugement 
d’expert; 
 
 d) l’indication que le jugement d’expert visé au sous-paragraphe c sera évalué ou 
non par l’administrateur d’indice de référence désigné ou le contributeur d’indice de référence et, 
le cas échéant, les paramètres qui seront utilisés; 
 
 e) un avis indiquant que des facteurs, notamment des facteurs externes indépendants 
de la volonté de l’administrateur d’indice de référence désigné, pourraient nécessiter la 
modification ou la cessation de l’indice de référence désigné; 
 
 f) un avis indiquant que la modification ou la cessation de l’indice de référence 
désigné pourrait avoir une incidence sur les contrats et instruments ou la mesure de la 
performance des fonds d’investissement pour lesquels l’indice de référence désigné sert de 
référence; 
 
 g) une explication de toutes les principales expressions employées dans la 
déclaration qui se rapportent à l’indice de référence désigné et à sa méthodologie; 
 
 h) les motifs du choix de la méthodologie pour l’établissement de l’indice de 
référence désigné; 
 
 i) les procédures d’examen et d’approbation de la méthodologie de l’indice de 
référence désigné; 
 
 j) un résumé de la méthodologie de l’indice de référence désigné qui comprend 
notamment les éléments suivants, s’ils s’appliquent : 
 
  i) une description des types de données sous-jacentes à utiliser; 
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  ii) l’ordre de priorité à accorder aux divers types de données sous-jacentes; 
 
  iii) les données minimales nécessaires pour établir l’indice; 
 
  iv) l’utilisation éventuelle de modèles ou de méthodes d’extrapolation des 
données sous-jacentes; 
 
  v) tout critère de rééquilibrage des composantes de l’indice; 
 
  vi) toute autre restriction ou limite applicable à l’exercice du jugement 
d’expert; 
 
 k) les procédures régissant la fourniture de l’indice de référence désigné en périodes 
de tension sur le marché ou lorsque les données de transaction pourraient ne pas être exactes, 
fiables ou exhaustives, de même que les limites potentielles de l’indice de référence désigné 
durant ces périodes; 
 
 l) les procédures de traitement des erreurs contenues dans les données sous-jacentes 
ou dans l’établissement de l’indice de référence désigné, notamment lorsqu’il est nécessaire de 
l’établir de nouveau; 
 
 m) les limites potentielles de l’indice de référence désigné, notamment son 
fonctionnement dans des marchés non liquides ou fragmentés, ainsi que la concentration possible 
des données sous-jacentes. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné publie une déclaration relative à tout 
indice de référence désigné au plus tard 15 jours après la désignation de cet indice. 
 
3) À l’égard de chaque indice de référence désigné qu’il administre, l’administrateur 
d’indice de référence désigné révise la déclaration relative à l’indice de référence au moins tous 
les 2 ans. 
 
4) S’il survient un changement qu’une personne raisonnable jugerait significatif concernant 
l’information à fournir en vertu du présent article dans la déclaration relative à l’indice de 
référence, l’administrateur d’indice de référence désigné met rapidement la déclaration à jour 
afin de refléter le changement. 
 
5) En cas de mise à jour de la déclaration relative à l’indice de référence conformément au 
paragraphe 4, l’administrateur d’indice de référence désigné en publie rapidement la version à 
jour. 
 
Modification et cessation d’un indice de référence désigné 
 
20. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné ne cesse de fournir un indice de 
référence désigné que s’il donne avis de la cessation à une date allouant aux utilisateurs d’indice 
de référence et aux autres membres du public un délai raisonnable pour en évaluer l’incidence.   
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné publie, en même temps que la déclaration 
relative à l’indice de référence visée au paragraphe 2 de l’article 19, ses procédures en cas de 
cessation d’un indice de référence désigné qu’il administre, ou de modification significative de la 
méthodologie ou de la fourniture de cet indice, y compris en matière de préavis de mise en œuvre 
de la cessation ou de la modification.  
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné qui apporte une modification significative 
aux procédures visées au paragraphe 2 publie rapidement les procédures modifiées. 
 
Personnes inscrites, émetteurs assujettis et entités reconnues 
 
21. 1) Les personnes suivantes qui utilisent un indice de référence désigné dont la 
modification significative de la méthodologie ou de la fourniture, ou la cessation, pourrait avoir 
une incidence considérable sur elles, un titre qu’elles ont émis ou un dérivé auquel elles sont 
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parties, établissent et maintiennent chacune un plan écrit indiquant les mesures qu’elles 
prendront dans les situations suivantes :  
 
  a) une modification significative de la méthodologie ou de la fourniture de 
l’indice; 
 
  b) la cessation de l’indice. 
 
2) Le paragraphe 1 ne s’applique qu’aux personnes suivantes : 
 
 a) les personnes inscrites; 
 
 b) les émetteurs assujettis; 
 
 c) les bourses reconnues; 
 
 d) les systèmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations; 
 
 e) les chambres de compensation reconnues au sens du Règlement 24-102 sur les 
obligations relatives aux chambres de compensation (chapitre V 1.1, r. 8.01). 
 
3) Le paragraphe 1 ne s’applique pas à l’égard des titres émis ou des dérivés conclus avant 
la date d’entrée en vigueur du présent règlement. 
 
4) Lorsqu’une personne raisonnable le jugerait approprié, toute personne visée au 
paragraphe 1 prend les mesures suivantes : 
 
 a) elle précise, dans le plan visé au paragraphe 1, un ou plusieurs indices de 
référence qui pourraient adéquatement se substituer à l’indice de référence désigné; 
 
 b) elle indique les raisons pour lesquelles la substitution serait adéquate. 
 
5) Lorsqu’une personne raisonnable le jugerait approprié, toute personne visée au 
paragraphe 1 se reporte au plan visé au paragraphe 1 dans tout titre qu’elle émet ou tout dérivé 
dont elle est partie et pour lequel l’indice de référence désigné sert de référence. 
 
Publication et communication 
 
22. L’administrateur d’indice de référence désigné qui est tenu en vertu du présent règlement 
de publier un document ou de l’information, ou de communiquer un document ou de 
l’information à un utilisateur d’indice de référence ou à un contributeur d’indice de référence, les 
rend publics sur son site Web de manière évidente et gratuitement. 
 
CHAPITRE 6 
CONTRIBUTEURS D’INDICE DE RÉFÉRENCE 
 
Code de conduite des contributeurs d’indice de référence 
 
23. 1) Dans le cas d’un indice de référence désigné établi au moyen de données 
sous-jacentes provenant d’un contributeur d’indice de référence, l’administrateur d’indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient et applique un code de conduite précisant les 
responsabilités des contributeurs d’indice de référence à l’égard de la fourniture de données 
sous-jacentes. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné prévoit, dans le code de conduite visé au 
paragraphe 1, les éléments suivants : 
 
 a) une description des données sous-jacentes à fournir et des exigences nécessaires 
pour assurer qu’elles sont fournies conformément aux articles 14 et 15; 
 
 b) la méthode par laquelle les contributeurs d’indice de référence confirment 
l’identité de chaque personne physique contributrice pouvant fournir des données sous-jacentes; 
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 c) la méthode par laquelle l’administrateur d’indice de référence désigné confirme 
l’identité des contributeurs d’indice de référence et de toute personne physique contributrice; 
 
 d) les procédures que les contributeurs d’indice de référence utiliseront pour décider 
qui peut être autorisé à agir comme personne physique contributrice; 
 
 e) les procédures que les contributeurs d’indice de référence utiliseront pour 
s’assurer de fournir toutes les données sous-jacentes pertinentes; 
 
 f) une description des procédures, systèmes et contrôles que les contributeurs 
d’indice de référence établiront, consigneront, maintiendront et appliqueront, notamment les 
éléments suivants : 
 
  i) les procédures de fourniture des données sous-jacentes; 
 
  ii) l’exigence de préciser si les données sous-jacentes sont des données de 
transaction; 
 
  iii) la confirmation que les données sous-jacentes sont conformes aux 
exigences imposées par l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
  iv) les procédures relatives à l’exercice du jugement d’expert en vue de la 
fourniture des données sous-jacentes; 
 
  v) si l’administrateur d’indice de référence désigné exige que les données 
sous-jacentes soient validées avant de lui être fournies, cette exigence; 
 
  vi) l’exigence de tenir des dossiers relatifs à leurs activités de contributeur 
d’indice de référence; 
 
  vii) l’obligation pour tout contributeur d’indice de référence de signaler à 
l’administrateur d’indice de référence désigné toute situation dans laquelle une personne 
raisonnable jugerait qu’une personne physique contributrice, agissant au nom de ce contributeur 
ou d’un autre, a fourni des données sous-jacentes qui ne sont pas exactes, fiables ou exhaustives; 
 
  viii) l’exigence de détecter et d’éliminer ou de gérer les conflits d’intérêts réels 
et potentiels susceptibles de nuire à l’intégrité, à l’exactitude ou à la fiabilité de l’indice de 
référence désigné; 
 
  ix) la procédure de désignation, chez tout contributeur d’indice de référence, 
d’un dirigeant chargé de surveiller et d’évaluer la conformité de ce contributeur et de ses salariés 
au code de conduite et aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux 
indices de référence; 
 
  x) l’obligation de ne pas empêcher ni restreindre l’accès direct du dirigeant 
visé à la disposition ix ainsi que du chef de la conformité du contributeur d’indice de référence à 
son conseil d’administration; 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné établit, consigne, maintient et applique 
des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour vérifier, au moins tous 
les 12 mois et rapidement après toute modification du code de conduite visé au paragraphe 1, que 
chaque contributeur d’indice de référence contribuant à un indice de référence désigné qu’il 
administre respecte ce code. 
 
Obligations des contributeurs d’indice de référence en matière de gouvernance et de 
contrôle 
 
24. 1) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui contribue à un indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient et applique des politiques et des procédures 
raisonnablement conçues pour garantir les éléments suivants : 
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 a) aucun conflit d’intérêts réel ou potentiel touchant le contributeur d’indice de 
référence ou ses salariés, dirigeants ou mandataires n’a eu d’incidence sur les données 
sous-jacentes qu’il a fournies, si, selon une personne raisonnable, ces données peuvent ne pas 
être exactes, fiables ou exhaustives 
 
 b) le contributeur d’indice de référence exerce tout jugement d’expert en vue de la 
fourniture des données sous-jacentes de façon indépendante, de bonne foi et conformément au 
code de conduite visé à l’article 23.  
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui contribue à un indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient et applique des politiques, des procédures et des 
contrôles raisonnablement conçus pour assurer l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de 
chaque fourniture de données sous-jacentes, notamment des politiques, des procédures et des 
contrôles régissant les éléments suivants : 
 
 a) la conformité de la fourniture au présent règlement et au code de conduite visé à 
l’article 23; 
 
 b) l’identité des personnes autorisées à fournir les données sous-jacentes ainsi que, le 
cas échéant, le processus d’approbation par une personne physique occupant un poste 
hiérarchiquement supérieur à celui de la personne physique contributrice; 
 
 c) la formation offerte aux personnes physiques contributrices relativement à la 
conformité au présent règlement;  
 
 d) la détection et l’élimination ou la gestion des conflits d’intérêts réels ou 
potentiels, notamment les mesures suivantes : 
 
  i) des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus 
pour opérer une séparation organisationnelle ou autre entre les personnes physiques 
contributrices et les salariés ou les mandataires ayant notamment pour responsabilités d’effectuer 
des transactions sur des contrats, des dérivés, des instruments ou des titres pour lesquels l’indice 
de référence désigné sert de référence; 
 
  ii) des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus 
pour empêcher les personnes physiques contributrices de recevoir une rémunération ou un 
incitatif financier donnant lieu à un conflit d’intérêts, notamment ceux nuisant à l’exactitude, à la 
fiabilité et à l’exhaustivité de chaque fourniture de données sous-jacentes.  
 
3) Sauf au Québec, avant de fournir des données sous-jacentes relativement à un indice de 
référence désigné, le contributeur d’indice de référence prend les mesures suivantes : 
 
 a) il établit, consigne, maintient et applique des politiques et des procédures 
raisonnablement conçues pour établir des critères, y compris des restrictions ou des limites, 
applicables à l’exercice du jugement d’expert; 
 
 b) dans le cas où le jugement d’expert est exercé à l’égard de données sous-jacentes, 
il conserve les dossiers consignant les motifs de la décision de l’exercer, le raisonnement 
appliqué et les modalités de son exercice.  
 
4) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui fournit des données 
sous-jacentes à un indice de référence désigné conserve, pendant 7 ans à compter de la date à 
laquelle le dossier a été créé ou reçu par l’administrateur d’indice de référence désigné, selon la 
date la plus tardive, les dossiers contenant les éléments suivants :  
 
 a) les communications, y compris les conversations téléphoniques, relatives à la 
fourniture des données sous-jacentes; 
 
 b) toute l’information utilisée ou prise en compte par le contributeur d’indice de 
référence pour effectuer une fourniture, notamment les détails sur les fournitures faites et le nom 
des personnes physiques contributrices; 
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 c) les dossiers concernant le jugement d’expert visé au sous-paragraphe b du 
paragraphe 3;  
 
 d) tous les documents relatifs à la détection et à l’élimination ou la gestion des 
conflits d’intérêts réels et potentiels; 
 
 e) la description de la perte ou du gain financiers potentiels du contributeur d’indice 
de référence et de chaque personne physique contributrice relativement aux instruments 
financiers pour lesquels l’indice de référence désigné à l’égard duquel il agit à ce titre sert de 
référence; 
 
 f) tout examen interne ou externe mené par le contributeur d’indice de référence, 
notamment tout rapport d’assurance limitée sur la conformité ou rapport d’assurance raisonnable 
sur la conformité prévu par le présent règlement. 
 
5) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui fournit des données 
sous-jacentes à un indice de référence désigné a les obligations suivantes : 
 
 a) coopérer avec l’administrateur d’indice de référence désigné pour l’examen et la 
supervision de la fourniture de l’indice, notamment à l’égard de tout rapport d’assurance limitée 
sur la conformité ou rapport d’assurance raisonnable sur la conformité prévu par le présent 
règlement; 
 
 b) mettre les dossiers visés au paragraphe 4 à la disposition des personnes suivantes : 
 
  i) l’administrateur d’indice de référence désigné;  
 
  ii) tout expert-comptable chargé d’établir un rapport d’assurance limitée sur 
la conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité prévu par le présent 
règlement. 
 
Dirigeant responsable de la conformité du contributeur d’indice de référence  
 
25. 1) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui fournit des données 
sous-jacentes à un indice de référence désigné nomme un dirigeant chargé de surveiller et 
d’évaluer la conformité de la conduite du contributeur et de ses salariés au code de conduite visé 
à l’article 23 et au présent règlement, ainsi qu’aux dispositions de la législation en valeurs 
mobilières relatives aux indices de référence.  
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence ne peut empêcher ou restreindre 
l’accès direct du dirigeant visé au paragraphe 1 et de son chef de la conformité à son conseil 
d’administration ou à un de ses administrateurs.  
 
CHAPITRE 7 
TENUE DE DOSSIERS 
 
Dossiers 
 
26. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné tient des dossiers nécessaires pour 
rendre compte de ses activités à ce titre, de ses transactions commerciales et de ses affaires 
financières se rapportant à ses indices de référence désignés.   
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné tient des dossiers contenant les 
renseignements suivants : 
 
 a) toutes les données sous-jacentes, y compris l’usage qui en est fait;  
 
 b) si des données sont rejetées comme données sous-jacentes pour un indice de 
référence désigné malgré leur conformité à sa méthodologie, les motifs du rejet;  
 
 c) la méthodologie de chaque indice de référence désigné qu’il administre;  
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 d) tout jugement d’expert exercé par lui lors de l’établissement de l’indice de 
référence désigné, notamment les motifs du jugement;  
 
 e) toute modification ou tout écart des politiques, des procédures, des contrôles ou 
des méthodologies;  
 
 f) l’identité des personnes physiques contributrices et des responsables de l’indice 
de référence;  
 
 g) l’ensemble des documents relatifs aux plaintes;  
 
 h) les communications, y compris les conversations téléphoniques, entre les 
responsables de l’indice de référence et les contributeurs d’indice de référence ou les personnes 
physiques contributrices concernant l’indice de référence désigné qu’il administre. 
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné tient les dossiers visés au paragraphe 2 
sous une forme permettant les actes suivants : 
 
 a) la détermination de la manière dont l’indice de référence désigné a été établi; 
 
 b) l’audit, l’examen ou l’évaluation des données sous-jacentes, tout calcul ou 
l’exercice de tout jugement d’expert, notamment à l’égard de tout rapport d’assurance limitée sur 
la conformité ou rapport d’assurance raisonnable sur la conformité. 
 
4) L’administrateur d’indice de référence désigné conserve les dossiers visés au présent 
article : 
 
 a) pendant 7 ans à compter de la date à laquelle il les a créés ou reçus, selon la date 
la plus tardive; 
 
 b) en lieu sûr et sous une forme durable;  
 
 c) sous une forme permettant de les fournir rapidement à l’agent responsable, sauf 
au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières sur demande.  
 
CHAPITRE 8 
INDICES DE RÉFÉRENCE ESSENTIELS DÉSIGNÉS, TAUX D’INTÉRÊT DE 
RÉFÉRENCE DÉSIGNÉS ET INDICES DE RÉFÉRENCE FONDÉS SUR DES 
DONNÉES RÉGLEMENTÉES DÉSIGNÉS 
 
SECTION 1 Indices de référence essentiels désignés 
 
Administration de l’indice de référence essentiel désigné 
 
27. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné qui décide de cesser de fournir un 
indice de référence essentiel désigné prend les mesures suivantes : 
 
 a) il avise rapidement l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs 
mobilières; 
 
 b) au plus tard 4 semaines suivant la transmission de l’avis, il présente à l’agent 
responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières un plan expliquant la façon 
dont l’indice de référence essentiel désigné peut être transféré à un autre administrateur d’indice 
de référence désigné ou cesser d’être fourni.  
 
2) Après la présentation du plan visé au sous-paragraphe b du paragraphe 1, l’administrateur 
d’indice de référence désigné continue de fournir l’indice de référence essentiel désigné jusqu’à 
ce qu’au moins l’un des événements suivants se produise :  
 
 a) la fourniture de l’indice de référence essentiel désigné a été transférée à un autre 
administrateur d’indice de référence désigné; 
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 b) l’administrateur d’indice de référence désigné reçoit de l’agent responsable, sauf 
au Québec, ou de l’autorité en valeurs mobilières un avis autorisant la cessation;  
 
 c) la désignation de l’indice de référence désigné a été révoquée ou modifiée du fait 
qu’il ne s’agit plus d’un indice de référence essentiel désigné; 
 
 d) il s’est écoulé 12 mois depuis la présentation du plan visé au sous-paragraphe b du 
paragraphe 1, à moins que, avant l’expiration de cette période, l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières, n’ait transmis un avis écrit de sa prolongation. 
 
Accès 
 
28. L’administrateur d’indice de référence désigné prend des mesures raisonnables pour que 
les utilisateurs d’indice de référence existants et potentiels aient un accès direct équitable, 
raisonnable, transparent et non discriminatoire à tout indice de référence essentiel désigné qu’il 
administre.  
 
Évaluation 
 
29. L’administrateur d’indice de référence désigné présente à l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières, au moins tous les 2 ans, une évaluation de la 
capacité de tout indice de référence essentiel désigné qu’il administre à représenter de manière 
exacte et fiable le segment du marché ou de l’économie qu’il est censé représenter. 
 
Contributeur d’indice de référence contribuant à un indice de référence essentiel désigné 
 
30. 1) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence contribuant à un indice de 
référence essentiel désigné qui décide de cesser de fournir des données sous-jacentes en avise 
rapidement, par écrit, l’administrateur d’indice de référence désigné qui administre l’indice.  
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui est tenu de donner avis en vertu 
du paragraphe 1 continue de fournir des données sous-jacentes jusqu’à la première des dates 
suivantes : 
 
 a) la date visée à la disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 3;  
 
 b) la date tombant 6 mois après la réception de l’avis visé au paragraphe 1 par 
l’administrateur d’indice de référence désigné qui administre l’indice de référence essentiel 
désigné.  
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné qui reçoit l’avis visé au paragraphe 1 
prend les mesures suivantes :  
 
 a) il avise rapidement l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs 
mobilières de la décision visée à ce paragraphe;  
 
 b) au plus tard 14 jours suivant la réception de l’avis, il accomplit les actes suivants :  
 
  i) il présente à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières une évaluation de l’incidence de la décision visée à ce paragraphe sur la capacité de 
l’indice de référence essentiel désigné à représenter de manière exacte et fiable le segment du 
marché ou de l’économie qu’il est censé représenter; 
 
  ii) il avise par écrit le contributeur d’indice de référence de la date après 
laquelle sa fourniture de données sous-jacentes ne sera plus requise si elle tombe moins de 
6 mois suivant la date de réception de l’avis visé au paragraphe 1. 
 
Comité de surveillance 
 
31. 1) Dans le cas d’un indice de référence essentiel désigné, au moins la moitié des 
membres du comité de surveillance visé à l’article 7 sont indépendants de l’administrateur 
d’indice de référence désigné qui l’administre et des entités du même groupe que lui. 
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2) Pour l’application du paragraphe 1, un membre du comité de surveillance n’est pas 
indépendant dans les cas suivants : 
 
 a) sauf pour sa rémunération à titre de membre du comité de surveillance, il accepte 
de l’administrateur d’indice de référence désigné ou d’une entité du même groupe que lui des 
honoraires à titre de consultant, de conseiller ou une autre forme d’honoraires; 
 
 b) il est un membre de l’AIRD ou un salarié ou un mandataire d’une entité du même 
groupe que l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
 c) il entretient avec l’administrateur d’indice de référence désigné une relation qui, 
de l’avis du conseil d’administration, risque d’entraver l’exercice de son jugement indépendant à 
titre de membre. 
 
3) Le comité de surveillance visé à l’article 7 a les obligations suivantes :  
 
 a) publier de l’information sur ses membres, leurs déclarations de conflits d’intérêts 
ainsi que le processus d’élection ou de nomination de ses membres; 
 
 b) tenir au moins une réunion tous les 4 mois.  
 
Rapport d’assurance sur l’administrateur d’indice de référence désigné 
 
32. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné engage un expert-comptable afin 
de fournir, selon les modalités établies par le comité de surveillance visé à l’article 7, un rapport 
d’assurance limitée sur la conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité à 
l’égard de chaque indice de référence essentiel désigné qu’il administre, concernant son respect 
des éléments suivants :  
 
 a) les articles 5, 8 à 16 et 26; 
 
 b) la méthodologie applicable à l’indice de référence essentiel désigné. 
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce que le mandat confié à 
l’expert-comptable visé au paragraphe 1 soit exécuté tous les 12 mois.  
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné publie le rapport visé au paragraphe 1 et 
en remet un exemplaire à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières dans les 10 jours suivant sa réception. 
 
Rapport d’assurance sur le contributeur d’indice de référence 
 
33. 1) Sauf au Québec, si le comité de surveillance visé à l’article 7 l’exige en raison de 
préoccupations liées à la conduite d’un contributeur d’indice de référence contribuant à un indice 
de référence essentiel désigné, le contributeur d’indice de référence engage un expert-comptable 
afin de fournir, selon les modalités établies par le comité de surveillance, un rapport d’assurance 
limitée sur la conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité concernant sa 
propre conduite et son respect des éléments suivants : 
 
 a) l’article 24; 
 
 b) la méthodologie applicable à l’indice de référence essentiel désigné.  
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence transmet un exemplaire du rapport 
visé au paragraphe 1 aux destinataires suivants dans les 10 jours suivant sa réception : 
 
 a) le comité de surveillance visé à l’article 7; 
 
 b) le conseil d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
 c) l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières. 
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SECTION 2 Taux d’intérêt de référence désignés 
 
Ordre de priorité des données sous-jacentes 
 
34. Pour l’application du paragraphe 1 et du sous-paragraphe a du paragraphe 5 de 
l’article 14, dans le cas du taux d’intérêt de référence désigné reposant sur la fourniture de 
données sous-jacentes par un contributeur d’indice de référence, l’administrateur d’indice de 
référence désigné utilise les données sous-jacentes servant à l’établissement du taux selon l’ordre 
de priorité précisé dans la méthodologie y applicable. 
 
Comité de surveillance  
 
35. 1) Dans le cas d’un taux d’intérêt de référence désigné, au moins la moitié des 
membres du comité de surveillance visé à l’article 7 sont indépendants de l’administrateur 
d’indice de référence désigné qui l’administre et des entités du même groupe que lui. 
 
2) Pour l’application du paragraphe 1, un membre du comité de surveillance n’est pas 
indépendant dans les cas suivants: 
 
 a) sauf pour sa rémunération à titre de membre du comité de surveillance, il accepte 
de l’administrateur d’indice de référence désigné ou d’une entité du même groupe que lui des 
honoraires à titre de consultant, de conseiller ou une autre forme d’honoraires; 
 
 b) il est un membre de l’AIRD ou un salarié ou un mandataire d’une entité du même 
groupe que l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
 c) il entretient avec l’administrateur d’indice de référence désigné une relation dont 
le conseil d’administration peut penser qu’elle risque d’entraver l’exercice de son jugement à 
titre de membre.  
 
3) Le comité de surveillance visé à l’article 7 a les obligations suivantes : 
 
 a) publier de l’information sur ses membres, leurs déclarations de conflits d’intérêts 
ainsi que le processus d’élection ou de nomination de ses membres; 
 
 b) tenir au moins une réunion tous les 4 mois.  
 
Rapport d’assurance sur l’administrateur d’indice de référence désigné 
 
36. 1) L’administrateur d’indice de référence désigné engage un expert-comptable afin 
de fournir, selon les modalités établies par le comité de surveillance visé à l’article 7, un rapport 
d’assurance limitée sur la conformité ou un rapport d’assurance raisonnable à l’égard de chaque 
taux d’intérêt de référence désigné qu’il administre, concernant son respect des éléments 
suivants: 
 
 a) les articles 5, 8 à 16, 26 et 34; 
 
 b) la méthodologie du taux d’intérêt de référence désigné.  
 
2) L’administrateur d’indice de référence désigné veille à ce que le mandat confié à 
l’expert-comptable visé au paragraphe 1 soit exécuté pour la première fois 6 mois après 
l’instauration du code de conduite des contributeurs d’indice de référence visé à l’article 23, et 
tous les 2 ans par la suite.  
 
3) L’administrateur d’indice de référence désigné publie le rapport visé au paragraphe 1 et 
en remet un exemplaire à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières dans les 10 jours suivant sa réception. 
 
Rapport d’assurance sur le contributeur d’indice de référence exigé par le comité de 
surveillance 
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37. 1) Sauf au Québec, si le comité de surveillance visé à l’article 7 l’exige en raison de 
préoccupations liées à la conduite d’un contributeur d’indice de référence contribuant à un taux 
d’intérêt de référence désigné, le contributeur d’indice de référence engage un expert-comptable 
afin de fournir, selon les modalités établies par le comité de surveillance, un rapport d’assurance 
limitée sur la conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité concernant sa 
propre conduite et son respect des éléments suivants :  
 
 a) les articles 24 et 39; 
 
 b) la méthodologie du taux d’intérêt de référence désigné.  
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence transmet un exemplaire du rapport 
visé au paragraphe 1 aux destinataires suivants dans les 10 jours suivant sa réception :  
 
 a) le comité de surveillance visé à l’article 7; 
 
 b) le conseil d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
 c) l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières. 
 
Rapport d’assurance sur le contributeur d’indice de référence exigé à certains moments 
 
38. 1)  Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence contribuant à un taux 
d’intérêt de référence désigné engage un expert-comptable afin de fournir, selon les modalités 
établies par le comité de surveillance visé à l’article 7, un rapport d’assurance limitée sur la 
conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité concernant sa propre 
conduite, ses données sous-jacentes et son respect des éléments suivants : 
 
 a) les articles 24 et 39; 
 
 b) la méthodologie du taux d’intérêt de référence désigné; 
 
 c) le code de conduite visé à l’article 23. 
 
2) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence veille à ce que le mandat confié à 
l’expert-comptable visé au paragraphe 1 soit exécuté pour la première fois 6 mois après 
l’instauration du code de conduite des contributeurs d’indice de référence visé à l’article 23, et 
tous les 2 ans par la suite. 
 
3) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence transmet un exemplaire du rapport 
visé au paragraphe 1 aux destinataires suivants dans les 10 jours suivant sa réception : 
 
 a) le comité de surveillance visé à l’article 7; 
 
 b) le conseil d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
 c) l’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières. 
 
Politiques et procédures relatives au contributeur d’indice de référence 
 
39. 1) Les paragraphes 2 à 7 s’appliquent à une personne uniquement à l’égard des taux 
d’intérêt de référence désignés. 
 
2)  Sauf au Québec, toute personne physique contributrice du contributeur d’indice de 
référence et son supérieur hiérarchique transmettent au contributeur d’indice de référence et à 
l’administrateur d’indice de référence désigné une déclaration écrite selon laquelle ils se 
conformeront au code de conduite visé à l’article 23.  
 
3)  Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence établit, consigne, maintient et 
applique des politiques, des procédures et des contrôles raisonnablement conçus pour prévoir les 
éléments suivants : 
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 a) une vue d’ensemble des responsabilités, notamment des liens hiérarchiques 
internes et des obligations de reddition de comptes, au sein de l’organisation du contributeur 
d’indice de référence; 
 
 b) le maintien d’une liste à jour indiquant le nom et l’emplacement géographique des 
personnes physiques contributrices, de leurs supérieurs hiérarchiques et de leurs suppléants;  
 
 c) des procédures internes régissant les fournitures de données sous-jacentes et 
l’approbation de ces fournitures, dont la tenue d’un dossier de chaque fourniture quotidienne ou 
autre qui indique les éléments suivants : 
 
  i) la façon dont les procédures ont été appliquées; 
 
  ii) l’ensemble des facteurs quantitatifs et qualitatifs, y compris les données du 
marché et les jugements d’expert, ayant servi pour chaque fourniture   
 
 d) des procédures disciplinaires applicables aux actes suivants de toute personne, 
notamment toute personne extérieure au processus de fourniture de données sous-jacentes : 
 
  i) toute manipulation ou tentative de manipulation d’un indice de référence 
désigné dont elle est contributeur d’indice de référence, ou son non-signalement; 
 
  ii) toute fourniture ou tentative de fourniture d’information fausse ou 
trompeuse à l’égard d’un indice de référence désigné dont elle est contributeur d’indice de 
référence, ou son non-signalement; 
 
 e) des procédures de détection et de gestion des conflits d’intérêts et des contrôles 
des communications, tant au sein de l’organisation du contributeur d’indice de référence qu’avec 
les autres contributeurs d’indice de référence et les tiers, raisonnablement conçus pour éviter 
toute influence extérieure sur les personnes chargées de fournir des données sous-jacentes qui, 
selon une personne raisonnable, pourrait nuire à l’exactitude, à la fiabilité ou à l’exhaustivité de 
ces données; 
 
 f) l’obligation pour les personnes physiques contributrices employées par le 
contributeur d’indice de référence de travailler dans des locaux séparés physiquement de ceux 
des négociateurs en dérivés sur taux d’intérêt; 
 
 g) la prévention ou le contrôle des échanges d’information entre personnes 
participant à des activités comportant un conflit d’intérêts réel ou potentiel, lorsque, selon une 
personne raisonnable, ces échanges pourraient nuire à l’exactitude, à la fiabilité ou à 
l’exhaustivité des données sous-jacentes fournies par un contributeur d’indice de référence;  
 
 h) des règles visant à éviter la collusion entre les personnes suivantes : 
 
  i) les contributeurs d’indice de référence; 
 
  ii) les contributeurs d’indice de référence et l’administrateur d’indice de 
référence désigné;  
 
 i) des mesures visant à prévenir ou à limiter toute influence exercée par une 
personne sur la manière dont une personne physique contributrice fournit des données 
sous-jacentes, lorsque, selon une personne raisonnable, cette influence pourrait nuire à 
l’exactitude, à la fiabilité ou à l’exhaustivité de ces données. 
 
 j) la suppression de toute corrélation directe entre la rémunération d’un salarié 
participant à la fourniture de données sous-jacentes et la rémunération perçue ou les revenus 
générés par toute personne exerçant une autre activité, lorsqu’un conflit d’intérêts existe ou peut 
survenir relativement à cette autre activité; 
 
 k) des contrôles visant à détecter une annulation de transaction faisant suite à la 
fourniture des données sous-jacentes.  
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4) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence conserve, pendant 7 ans à compter 
de la date à laquelle il les a créés ou reçus, selon la date la plus tardive, des dossiers contenant les 
éléments suivants :  
 
 a) tous les détails des fournitures de données sous-jacentes qu’une personne 
raisonnable jugerait pertinents pour démontrer l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de ces 
données;  
 
 b) le processus régissant l’établissement des données sous-jacentes et l’approbation 
de leur fourniture, dont la tenue des dossiers visés au sous-paragraphe c du paragraphe 3;  
 
 c) le nom de chaque personne physique contributrice et ses responsabilités;  
 
 d) les communications, y compris les conversations téléphoniques, entre les 
personnes physiques contributrices et les autres personnes, dont les négociateurs internes et 
externes, relativement à l’établissement ou à la fourniture de données sous-jacentes;  
 
 e) les interactions entre les personnes physiques contributrices et l’administrateur 
d’indice de référence désigné ou tout agent de calcul;  
 
 f) les demandes d’information concernant les données sous-jacentes et les suites 
données à ces demandes;  
 
 g) les analyses de sensibilité pour les portefeuilles de négociation de swaps de taux 
d’intérêt et pour tout autre portefeuille de négociation de dérivés présentant une exposition aux 
fixations de taux d’intérêt relativement aux données sous-jacentes qui, selon une personne 
raisonnable, serait significative; 
 
 h) les déclarations écrites visées au paragraphe 2; 
 
 i) les politiques, procédures et contrôles visés au paragraphe 3. 
 
5) Sauf au Québec dans le cas des contributeurs d’indice de référence, ces derniers et 
l’administrateur d’indice de référence désigné conservent leurs dossiers sur des supports 
permettant d’y accéder, avec une piste de vérification documentée.  
 
6) Sauf au Québec, le dirigeant visé à l’article 25 ou le chef de la conformité du contributeur 
d’indice de référence fait rapport, à une fréquence raisonnable, sur les éléments suivants au 
conseil d’administration du contributeur d’indice de référence :  
 
 a) les manquements au code de conduite visé à l’article 23; 
 
 b) le non-respect ou la non-application des politiques, des procédures et des 
contrôles visés au paragraphe 3;  
 
 c) les annulations de transactions faisant suite à la fourniture des données 
sous-jacentes.  
 
7) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence qui fournit des données sous-
jacentes à un taux d’intérêt de référence désigné procède, à une fréquence raisonnable, à des 
examens internes de ses données sous-jacentes et procédures.  
 
8) Sauf au Québec, le contributeur d’indice de référence contribuant à un taux d’intérêt de 
référence désigné met l’information et les dossiers conservés conformément au paragraphe 4 à la 
disposition des personnes suivantes : 
 
 a) l’administrateur d’indice de référence désigné en lien avec l’évaluation prévue au 
paragraphe 3 de l’article 23 ou pour l’application du sous-paragraphe a du paragraphe 5 de 
l’article 24; 
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 b) tout expert-comptable chargé d’établir un rapport d’assurance limitée sur la 
conformité ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité prévu par le présent 
règlement. 
 
SECTION 3 Indices de référence fondés sur des données réglementées désignés 
 
Non-application aux indices de référence fondés sur des données réglementées désignés 
 
40. Tout indice de référence fondé sur des données réglementées désigné est dispensé de 
l’application des dispositions suivantes : 
 
 a) les paragraphes 1 et 2 de l’article 11;  
 
 b) le paragraphe 2 de l’article 14;  
 
 c) les paragraphes 1 à 3 de l’article 15;  
 
 d) les articles 23 à 25;  
 
 e) le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 26.  
 
CHAPITRE 9 
DISPENSES DISCRÉTIONNAIRES 
 
Dispenses 
 
41. 1) L’agent responsable, sauf au Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières peut 
accorder une dispense de l’application de tout ou partie du présent règlement, sous réserve des 
conditions ou restrictions auxquelles la dispense peut être subordonnée. 
 
2) Malgré le paragraphe 1, en Ontario, seul l’agent responsable peut accorder une telle 
dispense. 
 
3) Sauf en Alberta et en Ontario, la dispense prévue au paragraphe 1 est accordée 
conformément à la loi visée à l’Annexe B du Règlement 14-101 sur les définitions 
(chapitre V-1.1, r. 3), vis-à-vis du nom du territoire intéressé. 
 
CHAPITRE 10 
DATE D’ENTRÉE EN VIGUEUR 
 
Date d’entrée en vigueur  
 
42. 1) Le présent règlement entre en vigueur le 13 juillet 2021.  
 
2) En Saskatchewan, malgré le paragraphe 1, le présent règlement entre en vigueur à la date 
de son dépôt auprès du registraire des règlements si celle-ci tombe après le 13 juillet 2021. 
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ANNEXE A 
DÉFINITIONS S’APPLIQUANT DANS CERTAINS TERRITOIRES 
(Paragraphes 5 à 8 de l’article 1) 
 
 
  « administrateur d’indice de référence » : une personne qui administre un indice de 
référence;  
 
  « contributeur d’indice de référence » : une personne qui se livre ou participe à la 
fourniture de renseignements qui serviront à un administrateur d’indice de référence pour établir 
un indice de référence;  
 
  « indice de référence » : un prix, une estimation, un taux, un indice ou une valeur qui 
remplit les conditions suivantes :  
 
  a) il est déterminé régulièrement en fonction d’une évaluation d’un ou de plusieurs 
éléments sous-jacents; 
 
  b) il est mis à la disposition du public, notamment à titre onéreux ou gratuit; 
 
  c) il est utilisé à titre de référence à n’importe quelle fin, notamment les suivantes : 
 
   i) fixer les intérêts ou toute autre somme à payer au titre d’un contrat, d’un 
dérivé, d’un instrument ou d’une valeur mobilière; 
 
   ii) fixer la valeur d’un contrat, d’un dérivé, d’un instrument ou d’une valeur 
mobilière, ou le prix auquel ils peuvent faire l’objet d’une opération; 
 
   iii) mesurer le rendement d’un contrat, d’un dérivé, d’un fonds 
d’investissement, d’un instrument ou d’une valeur mobilière; 
 
   iv) à toute autre fin, par un fonds d’investissement;  
 
  « utilisateur d’indice de référence » : une personne qui utilise un indice de référence 
relativement à un contrat, à un dérivé, à un fonds d’investissement, à un instrument ou à une 
valeur mobilière. 
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ANNEXE 25-102A1 
FORMULAIRE ANNUEL DE L’ADMINISTRATEUR D’INDICE DE RÉFÉRENCE 
DÉSIGNÉ 
 
 
Instructions 
 
1) Les expressions utilisées mais non définies dans le formulaire ont le sens qui leur est 
attribué dans le règlement. 
 
2) À moins d’indication contraire, l’information figurant dans le formulaire doit être 
arrêtée à la date de clôture du dernier exercice de l’administrateur d’indice de référence. Elle 
doit être à jour de façon à ne pas induire le lecteur en erreur au moment de sa transmission. Si 
l’information présentée est arrêtée à une autre date, il faut le préciser dans le formulaire. 
 
3) Commet une infraction à la législation en valeurs mobilières quiconque présente des 
renseignements faux ou trompeurs dans le formulaire. 
 
Rubrique 1. Nom de l’administrateur d’indice de référence 
 
 Inscrire le nom de l’administrateur d’indice de référence désigné.  
 
Rubrique 2. Organisation et structure de l’administrateur d’indice de référence désigné 
 
 Décrire la structure organisationnelle de l’administrateur d’indice de référence désigné et 
inclure, s’il y a lieu, un organigramme indiquant la société mère ultime, les sociétés mères 
intermédiaires, les filiales et les membres importants du groupe de l’administrateur d’indice de 
référence désigné, le cas échéant, un organigramme indiquant les divisions, services et unités de 
l’administrateur d’indice de référence désigné, ainsi qu’un organigramme indiquant la structure 
de sa direction, y compris le dirigeant visé à l’article 6 du règlement et le comité de supervision 
visé à l’article 7 du règlement. Fournir de l’information détaillée au sujet de la structure juridique 
et de la propriété de l’administrateur d’indice de référence désigné. 
 
Rubrique 3. Indice de référence désigné 
 
 Fournir le nom de l’indice de référence désigné. 
 
Rubrique 4. Politiques et procédures relatives à l’information confidentielle 
 
 Si ce n’est pas déjà fait, joindre une copie des plus récentes politiques et procédures 
écrites que l’administrateur d’indice de référence désigné a établies et maintient afin de prévenir 
l’usage abusif de l’information confidentielle.  
 
Rubrique 5. Politiques et procédures relatives au conflit d’intérêts 
 
 Si ce n’est pas déjà fait, joindre une copie des plus récentes politiques et procédures 
écrites établies et maintenues en matière de conflits d’intérêts réels et potentiels.  
 
Rubrique 6. Conflits d’intérêts découlant de la structure de contrôle ou de propriété du 
demandeur 
 
 a) Décrire tout conflit d’intérêts réel ou potentiel découlant de la structure de 
contrôle ou de propriété de l’administrateur d’indice de référence désigné ou de toute autre 
activité de celui-ci ou de membres du même groupe que lui, relativement à un indice de 
référence désigné qu’il administre. 
 
 b) Décrire les politiques et procédures de l’administrateur d’indice de référence 
désigné en vue de détecter et d’éliminer ou de gérer chaque conflit d’intérêts réel ou potentiel 
visé au paragraphe a. 
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Rubrique 7. Politiques et procédures relatives au cadre de contrôle 
 
 Décrire le cadre de contrôle de l’administrateur d’indice de référence désigné visé à 
l’article 8 du règlement ainsi que les politiques et procédures conçues pour assurer la qualité de 
l’indice de référence désigné. 
 
Rubrique 8. Politiques et procédures relatives aux plaintes 
 
 Décrire les politiques et procédures de l’administrateur d’indice de référence désigné en 
matière de plaintes. 
 
Rubrique 9. Politiques et procédures relatives aux dossiers 
 
 Décrire les politiques et procédures de l’administrateur d’indice de référence désigné en 
matière de tenue de dossiers. 
 
Rubrique 10. Impartition 
 
 Décrire les politiques et procédures de l’administrateur d’indice de référence désigné en 
matière d’impartition, et présenter l’information suivante sur toute personne visée à l’article 13 
du règlement à qui il a imparti une fonction, un service ou une activité en lien avec la fourniture 
d’un indice de référence désigné (le « fournisseur ») et sur les personnes physiques qui 
supervisent cette personne : 
 
  ● le nom du fournisseur et de ses principales personnes-ressources; 
 
  ● le nombre total de personnes physiques qui supervisent le fournisseur; 
 
  ● une description générale de la qualification minimale requise du 
fournisseur pour toute impartition; 
 
  ● une description générale de la qualification minimale requise des 
personnes physiques qui supervisent le fournisseur pour toute impartition, notamment le niveau 
de formation et l’expérience de travail.  
 
Rubrique 11. Responsables de l’indice de référence 
 
 Présenter l’information suivante sur les responsables de l’indice de référence de 
l’administrateur d’indice de référence désigné et sur les personnes physiques qui les supervisent :  
 
  ● le nombre total de responsables de l’indice de référence; 
 
  ● le nombre total de superviseurs des responsables de l’indice de référence; 
 
  ● une description générale de la qualification minimale requise des 
responsables de l’indice de référence, notamment le niveau de formation et l’expérience de 
travail (en établissant, le cas échéant, une distinction entre les responsables de niveaux 
subalterne, intermédiaire et supérieur); 
 
  ● une description générale de la qualification minimale requise des 
superviseurs des responsables de l’indice de référence, notamment le niveau de formation et 
l’expérience de travail.  
 
Rubrique 12. Dirigeant responsable de la conformité 
 
 Présenter l’information suivante sur le dirigeant de l’administrateur d’indice de référence 
désigné visé à l’article 6 du règlement :  
 
  ● son nom; 
 
  ● ses antécédents professionnels; 
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  ● ses études postsecondaires; 
 
  ● l’indication qu’il travaille à temps plein ou à temps partiel pour 
l’administrateur d’indice de référence désigné. 
 
Rubrique 13. Détails des produits des activités ordinaires 
 
 S’il y a lieu, présenter l’information suivante relative au total des produits des activités 
ordinaires de l’administrateur d’indice de référence pour son dernier exercice :  
 
  ● ceux tirés des activités d’établissement de l’indice de référence désigné;  
 
  ● ceux tirés des activités d’établissement d’autres indices de référence qu’il 
administre (qui peut être fourni de façon globale pour l’ensemble de ces indices); 
 
  ● ceux tirés de l’octroi de licences ou de droits de publication d’information 
sur l’indice de référence désigné; 
 
  ● ceux tirés de l’octroi de licences ou de droits de publication d’information 
sur tous les autres indices de référence qu’il administre (qui peut être fourni de façon globale 
pour l’ensemble de ces indices). 
 
 Inclure de l’information financière sur les produits des activités ordinaires de 
l’administrateur d’indice de référence désigné en distinguant et en décrivant de manière 
exhaustive les frais tirés des activités relatives aux indices de référence et ceux tirés d’autres 
activités. 
 
 Cette information ne doit pas obligatoirement être auditée, mais toute ventilation des 
produits des activités ordinaires doit être établie selon les mêmes principes comptables que ceux 
utilisés pour établir les états financiers annuels visés à l’article 2 du règlement. 
 
Rubrique 14. États financiers 
 
 Joindre une copie des états financiers annuels à transmettre en vertu de l’article 2 du 
règlement.  
 
Rubrique 15. Attestation de vérification 
 
 Joindre une attestation de l’administrateur d’indice de référence désigné en la forme 
suivante : 
 
  « Le soussigné a signé le présent formulaire établi conformément à l’Annexe 25-
102A1, Formulaire annuel de l’administrateur d’indice de référence désigné, au nom de 
[administrateur d’indice de référence désigné] et sur son autorisation. Le soussigné déclare, au 
nom de [administrateur d’indice de référence désigné], que les renseignements et les déclarations 
contenus dans le présent formulaire, y compris les appendices et les documents annexés, lesquels 
sont intégrés dans le présent formulaire et en font partie, sont exacts. 
 
 
__________________   __________________________________________ 
(Date)     (Nom de l’administrateur d’indice de référence désigné) 
 
Par : _____________________________ 
 (Nom et titre en caractères d’imprimerie) 
 
 _____________________________ 
 (Signature) ». 
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ANNEXE 25-102A2 
FORMULAIRE ANNUEL DE L’INDICE DE RÉFÉRENCE DÉSIGNÉ 
 
 
Instructions 
 
1) Les expressions utilisées mais non définies dans le formulaire ont le sens qui leur est 
attribué dans le règlement. 
 
2) À moins d’indication contraire, l’information figurant dans le formulaire doit être 
arrêtée à la date de clôture du dernier exercice de l’administrateur d’indice de référence. Elle 
doit être à jour de façon à ne pas induire le lecteur en erreur au moment de sa transmission. Si 
l’information présentée est arrêtée à une autre date, il faut le préciser dans le formulaire. 
 
3) Commet une infraction à la législation en valeurs mobilières quiconque présente des 
renseignements faux ou trompeurs dans le formulaire. 
 
Rubrique 1. Nom de l’administrateur d’indice de référence 
 
 Inscrire le nom de l’administrateur d’indice de référence désigné.  
 
Rubrique 2. Indice de référence désigné 
 
 Fournir le nom de l’indice de référence désigné et indiquer s’il s’agit de l’un des types 
d’indices suivants : 
 
 ● un taux d’intérêt de référence; 
 
 ● un indice de référence essentiel; 
 
 ● un indice de référence fondé sur des données réglementées. 
 
Rubrique 3. Mode de diffusion de l’indice de référence 
 
 Décrire le mode par lequel l’administrateur d’indice de référence désigné rend l’indice de 
référence désigné facilement accessible, à titre onéreux ou gratuit. Si des frais s’appliquent pour 
y accéder, fournir un barème ou décrire les prix.  
 
Rubrique 4. Procédures et méthodologies 
 
 Décrire les procédures et les méthodologies dont l’administrateur d’indice de référence 
désigné se sert pour établir l’indice de référence désigné. La description doit être suffisamment 
détaillée pour permettre de comprendre les processus employés pour l’établissement, et porter 
notamment sur les éléments suivants, s’il y a lieu :  
 
 ● les sources d’information publiques et non publiques utilisées pour établir l’indice 
de référence désigné, dont l’information fournie par les contributeurs d’indice de référence; 
 
 ● les procédures de surveillance, d’examen et de mise à jour de l’indice de référence 
désigné;  
 
 ● les méthodologies, les politiques et les procédures visées par le règlement.  
 
 L’administrateur d’indice de référence désigné peut indiquer sur son site Web où trouver 
davantage d’information sur les méthodologies, les politiques et les procédures.  
 
Rubrique 5. Code de conduite des contributeurs d’indice de référence 
 
 Si ce n’est pas déjà fait, joindre une copie du code de conduite des contributeurs d’indice 
de référence. 
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Rubrique 6. Attestation de vérification 
 
 Joindre une attestation de l’administrateur d’indice de référence désigné en la forme 
suivante : 
 
  « Le soussigné a signé le présent formulaire établi conformément à l’Annexe 25-
102A2, Formulaire annuel de l’indice de référence désigné, au nom de [administrateur d’indice 
de référence désigné] et sur son autorisation. Le soussigné déclare, au nom de [administrateur 
d’indice de référence désigné], que les renseignements et les déclarations contenus dans le 
présent formulaire, y compris les appendices et les documents annexés, lesquels sont intégrés 
dans le présent formulaire et en font partie, sont exacts.  
 
 
__________________   _____________________________________________ 
(Date)     (Nom de l’administrateur d’indice de référence désigné) 
 
 
Par : _____________________________ 
 (Nom et titre en caractères d’imprimerie) 
 
 _____________________________ 
 (Signature) ». 
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ANNEXE 25-102A3 
ACTE D’ACCEPTATION DE COMPÉTENCE ET DÉSIGNATION D’UN 
MANDATAIRE AUX FINS DE SIGNIFICATION 
 
 
1.  Nom de l’administrateur d’indice de référence désigné (l’« AIRD ») : 
 
 
2.  Territoire de constitution, ou équivalent, de l’AIRD : 
 
 
3.  Adresse de l’établissement principal de l’AIRD : 
 
 
4. Nom, adresse de courriel, numéro de téléphone et numéro de télécopieur de la personne-
ressource à l’établissement principal de l’AIRD : 
 
 
5.  Nom du mandataire aux fins de signification (le « mandataire ») : 
 
 
6.  Adresse du mandataire aux fins de signification au Canada : 
 
 
7. Nom, adresse de courriel, numéro de téléphone et numéro de télécopieur de la personne-
ressource du mandataire : 
 
 
8.  L’AIRD désigne et nomme le mandataire à l’adresse indiquée à la rubrique 6 comme 
mandataire à qui signifier tout avis, acte de procédure, citation à comparaître, sommation ou 
autre acte dans toute action, enquête ou instance administrative, criminelle, quasi criminelle ou 
autre (une « instance ») découlant soit de l’établissement d’un indice de référence désigné 
administré par l’AIRD, soit des obligations de celui-ci en qualité d’administrateur d’indice de 
référence désigné, et renonce irrévocablement à tout droit d’invoquer en défense dans une 
instance quelconque l’incompétence à intenter une instance.  
 
9.  L’AIRD accepte irrévocablement et sans réserve la compétence non exclusive, dans toute 
instance découlant soit de l’établissement d’un indice de référence désigné administré par lui, 
soit de ses obligations en qualité d’administrateur d’indice de référence désigné : 
 
 a) des tribunaux juridictionnels et autres corps administratifs de chacune des 
provinces et de chacun des territoires du Canada dans lesquels il est un administrateur d’indice 
de référence désigné; 
 
 b) de toute instance juridictionnelle ou administrative dans chacune de ces provinces 
et dans chacun de ces territoires. 
 
10.  Le présent acte d’acceptation de compétence et de désignation d’un mandataire aux fins 
de signification est régi par les lois [de/du] [indiquer la province ou le territoire dans lequel se 
trouve l’adresse du mandataire] et s’interprète conformément à ces lois. 
 
 
_________________________________________  ________________________ 
Signature de l’administrateur d’indice de    Date 
référence désigné             
 
______________________________________ 
Nom et titre du signataire autorisé de  
l’administrateur d’indice de référence désigné  
(en caractères d’imprimerie) 
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MANDATAIRE 
 
Je soussigné accepte la désignation comme mandataire aux fins de signification de [indiquer le 
nom de l’AIRD] conformément aux modalités prévues dans le présent document. 
 
___________________________________    ________________________ 
Signature du mandataire     Date 
 
 
 
___________________________________ 
Nom du signataire autorisé et, si le mandataire  
n’est pas une personne physique, son titre  
(en caractères d’imprimerie) 
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 25-102 SUR LES 
INDICES DE RÉFÉRENCE ET ADMINISTRATEURS D’INDICE DE RÉFÉRENCE 
DÉSIGNÉS  
 
 
CHAPITRE 1 
OBSERVATIONS GÉNÉRALES 
 
Introduction  
 
 La présente instruction générale donne des indications sur la façon dont les 
Autorités canadiennes en valeurs mobilières (« nous ») interprètent divers sujets relatifs au 
Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice de référence 
désignés (insérer la référence) (le « règlement »). 
 
 Exception faite des chapitres 1 et 8, la numérotation et les intitulés des chapitres, 
des articles et des paragraphes de la présente instruction générale correspondent à ceux du 
règlement. Toute indication générale concernant un chapitre ou un article figure 
immédiatement après son intitulé. Les indications particulières à un article ou à un 
paragraphe suivent les indications générales, s’il y a lieu. En l’absence d’indications sur un 
chapitre ou un article, la numérotation passe à la disposition suivante qui fait l’objet 
d’indications. 
 
Introduction au règlement 
 
Désignation d’indices de référence et d’administrateurs d’indice de référence   
 
 La législation en valeurs mobilières prévoit la désignation d’indices de référence et 
d’administrateurs d’indice de référence. Dans tous les territoires canadiens où le règlement 
a été mis en œuvre, un administrateur d’indice de référence ou un agent responsable peut 
demander leur désignation à une autorité en valeurs mobilières. En Alberta, en Colombie-
Britannique et au Québec, l’autorité en valeurs mobilières peut accorder la désignation de 
son propre chef. Au Québec, la décision de l’autorité en valeurs mobilières de désigner un 
indice de référence a pour effet juridique d’assujettir l’administrateur d’indice de référence 
à la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre V-1.1). Les expressions « agent responsable » 
et « autorité en valeurs mobilières » sont définies dans le Règlement 14-101 sur les 
définitions (chapitre V-1.1, r. 3). 
 
 Nous nous attendons à ce que l’agent responsable puisse demander à l’autorité en 
valeurs mobilières la désignation d’un indice de référence ou d’un administrateur d’indice 
de référence, ou, en Alberta, en Colombie-Britannique ou au Québec, à ce que l’autorité 
en valeurs mobilières puisse l’accorder de son propre chef, pour des motifs d’intérêt public, 
notamment les suivants :  
 
 ● l'indice de référence est suffisamment important pour les marchés financiers 
au Canada;  
 
 ● nous apprenons l’existence d’activités de l’administrateur d’indice de 
référence, d’un contributeur d’indice de référence ou d’un utilisateur d’indice de référence 
qui soulèvent des préoccupations en matière d’intérêt public et nous amènent à conclure 
que l’administrateur et l’indice de référence en question devraient être désignés. 
 
 Lorsque l’agent responsable entend demander la désignation, ou bien, en Alberta, 
en Colombie-Britannique ou au Québec, l’autorité en valeurs mobilières entend l’accorder 
de son propre chef, nous comptons généralement donner à l’administrateur d’indice de 
référence visé un avis raisonnable de notre intention en précisant les motifs. En outre, dans 
certains territoires, la législation en valeurs mobilières accorde à ce dernier l’occasion 
d’être entendu et, s’il y a lieu, de produire des documents avant que l’autorité en valeurs 
mobilières prenne sa décision. Par ailleurs, nous ne nous attendons généralement pas à ce 
que la désignation soit accordée sans que l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent 
responsable compétent en publie un préavis.  
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Catégories de désignations 
 
 Le règlement prévoit des obligations pour les administrateurs d’indice de référence 
désignés, les contributeurs d’indice de référence et certains utilisateurs d’indice de 
référence à l’égard des indices de référence désignés. Outre celles qui s’appliquent 
généralement à tout indice de la sorte, il impose des obligations visant les indices de 
référence essentiels désignés et les taux d’intérêt de référence désignés.  
 
 Le règlement renferme aussi des dispenses de certaines dispositions pour les 
administrateurs d’indice de référence désignés et les contributeurs d’indice de référence en 
ce qui a trait aux indices de référence fondés sur des données réglementées désignés. En 
plus de ces dispenses, compte tenu de l’interprétation donnée au paragraphe 3 de l’article 1 
quant aux conditions dans lesquelles les données sous-jacentes sont considérées comme 
« fournies », tel qu’il est expliqué ci-après, les données sous-jacentes aux indices de 
référence fondés sur des données réglementées ne seraient habituellement pas considérées 
comme fournies. Ainsi, les indices de référence désignés comme tels ne seraient pas visés 
par certaines obligations uniquement applicables en cas de présence d’un contributeur ou 
de fourniture de données sous-jacentes.  
 
 Lorsqu’elle désigne un indice de référence, l’autorité en valeurs mobilières délivre 
un document de décision en faisant foi. S’il y a lieu, ce document indiquera si l’indice de 
référence est un indice de référence essentiel désigné, un taux d’intérêt de référence désigné 
ou un indice de référence fondé sur des données réglementées désigné. Il se peut qu’un 
indice de référence désigné obtienne plus d’une désignation, par exemple dans les cas 
suivants : 
 
 ● un taux d’intérêt de référence désigné peut également être un indice de 
référence essentiel désigné; 

 
 ● un indice de référence fondé sur des données réglementées désigné peut 
également être un indice de référence essentiel désigné. 
 
 Comme il est indiqué ci-dessous, nous nous attendons à ce que l’administrateur 
d’indice de référence qui demande la désignation d’un indice de référence expose par écrit 
les raisons pour lesquelles il estime qu’il s’agit d’un indice de référence essentiel, d’un taux 
d’intérêt de référence ou d’un indice de référence fondé sur des données réglementées. 
 
 Lorsqu’elle désigne un indice de référence ou un administrateur d’indice de 
référence, l’autorité en valeurs mobilières délivre un document de décision pouvant 
désigner ce dernier en tant qu’administrateur d’indice de référence désigné d’un ou de 
plusieurs indices de référence désignés. 
 
 Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence qui demande, 
en vertu de la législation en valeurs mobilières, sa désignation ou celle d’un indice de 
référence fournisse par écrit les renseignements prévus à l’Annexe 25-102A1, Formulaire 
annuel de l’administrateur d’indice de référence désigné, et à l’Annexe 25-102A2, 
Formulaire annuel de l’indice de référence désigné, sous la même forme. 
 
 Lorsque nous le jugeons dans l’intérêt public, ou non contraire à celui-ci, nous 
pourrions aussi demander un changement dans la désignation d’un indice de référence 
désigné. Dans certains territoires, l’autorité en valeurs mobilières peut l’effectuer sans le 
demander. Par exemple, nous pourrions demander qu’un indice de référence qui est 
initialement désigné comme taux d’intérêt de référence et qui devient plus significatif pour 
les marchés financiers canadiens au fil du temps soit également désigné en tant qu’indice 
de référence essentiel. Le cas échéant, en vertu de la législation en valeurs mobilières de 
certains territoires, l’administrateur d’indice de référence désigné aurait l’occasion d’être 
entendu et, s’il y a lieu, de produire des documents avant la prise d’une décision en la 
matière. Ainsi, nous ne nous attendons pas à ce que la catégorie de désignation soit 
modifiée sans que l’administrateur d’indice de référence visé en soit raisonnablement 
avisé. Qui plus est, un tel changement ne serait généralement par apporté sans que l’autorité 
en valeurs mobilières ou l’agent responsable compétent en publie un préavis. 
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Suspension, révocation ou annulation de la désignation, ou modification ou révocation 
de ses modalités 
 
 La législation en valeurs mobilières dispose aussi que l’autorité en valeurs 
mobilières peut annuler ou révoquer, et, en Alberta et au Québec, également suspendre, la 
désignation de l’administrateur d’indice de référence désigné ou d’un indice de référence 
désigné, ou encore modifier ou révoquer ses modalités. Cependant, dans certains territoires, 
la législation en valeurs mobilières accorde à l’administrateur l’occasion ou le droit d’être 
entendu au préalable, et, s’il y a lieu, de produire des documents. Nous ne nous attendons 
donc pas à ce que la désignation soit annulée, révoquée ou suspendue, ni à ce que ses 
modalités soient modifiées ou révoquées, sans que l’administrateur d’indice de référence 
visé en soit raisonnablement avisé. En outre, dans les territoires où l’agent responsable peut 
demander à l’autorité en valeurs mobilières de prendre une telle mesure, il devrait ne le 
faire que si cela est dans l’intérêt public. Par ailleurs, une telle annulation ou révocation ne 
serait généralement pas effectuée sans que l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent 
responsable compétent en publie un préavis. 
 
Définitions et interprétation 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « indice de référence essentiel 
désigné »  
 
 L’expression « indice de référence essentiel désigné » s’entend d’un indice de 
référence qui est désigné, pour l’application du règlement, en tant qu’« indice de référence 
essentiel » par décision de l’autorité en valeurs mobilières. Outre les obligations générales 
qu’il impose à l’égard de tout indice de référence désigné, le règlement prévoit à la 
section 1 du chapitre 8 des obligations particulières aux indices de référence essentiels 
désignés. 
 
 Le personnel d’une autorité en valeurs mobilières peut recommander que cette 
dernière désigne un indice de référence en tant qu’« indice de référence essentiel » s’il est 
essentiel pour les marchés financiers au Canada ou dans une région du Canada. Pour ce 
faire, il tiendra notamment compte des facteurs suivants : 
 
 a) l’indice de référence est utilisé directement ou indirectement dans une 
combinaison d’indices comme référence pour des instruments ou des contrats, ou pour 
mesurer le rendement de fonds d’investissement, ayant une valeur totalisant au moins 
400 milliards de dollars au Canada, sur la base de l’ensemble des échéances ou des durées 
comprises dans l’indice de référence, le cas échéant;  
 
 b) l’indice de référence remplit l’ensemble des critères suivants :  
 
  i) il est utilisé directement ou indirectement dans une combinaison 
d’indices de référence comme référence pour des instruments ou des contrats, ou pour 
mesurer le rendement de fonds d’investissement, ayant une valeur totale substantielle dans 
un ou plusieurs territoires du Canada, sur la base de l’ensemble des échéances ou des durées 
comprises dans l’indice de référence, le cas échéant;  
 
  ii) il n’existe pas ou il existe très peu d’indices de référence de 
substitution orientés par le marché qui soient appropriés;  
 
  iii) le fait qu’il cesse d’être fourni ou qu’il soit fourni sur la base de 
données sous-jacentes ne suffisant plus à le rendre totalement représentatif du segment du 
marché ou de l’économie qu’il est censé refléter, ou sur la base de données sous-jacentes 
non fiables, aurait des incidences défavorables substantielles sur ce qui suit : 
 
   A) l’intégrité du marché, la stabilité financière, l’économie 
réelle ou le financement d’entreprises dans un ou plusieurs territoires du Canada; 
 
   B) un nombre considérable de participants dans un ou plusieurs 
territoires du Canada. 
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 Pour l’application du paragraphe a et du sous-paragraphe i du paragraphe b, le 
personnel d’une autorité en valeurs mobilières tiendra notamment compte de l’encours des 
titres de créance et de l’encours notionnel des dérivés pour lesquels l’indice de référence 
sert de référence, ainsi que de la valeur liquidative des fonds d’investissement qui renvoient 
à l’indice de référence pour mesurer leur rendement. 
 
 La liste de facteurs ci-dessus n’est pas exhaustive. La présence de l’un de ces 
facteurs pris isolément ne permet pas de conclure nécessairement qu’un indice de référence 
est un indice de référence essentiel. Plutôt, le personnel entend suivre une approche globale 
prenant en considération tous les facteurs pertinents.  
 
 Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence qui demande 
la désignation d’un indice de référence en vertu de la législation en valeurs mobilières 
expose par écrit, avec sa demande, les raisons pour lesquelles l’indice devrait être désigné 
en tant qu’indice de référence essentiel.  
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « taux d’intérêt de référence 
désigné » 
 
 L’expression « taux d’intérêt de référence désigné » s’entend d’un indice de 
référence qui, pour l’application du règlement, est désigné en tant que « taux d’intérêt de 
référence » par décision de l’autorité en valeurs mobilières. Outre les obligations générales 
qu’il impose à l’égard de tout indice de référence désigné, le règlement prévoit à la section 
2 du chapitre 8 des obligations particulières aux taux d’intérêt de référence désignés. 
 
 Le personnel d’une autorité en valeurs mobilières peut recommander que cette 
dernière désigne un indice de référence en tant que « taux d’intérêt de référence » s’il sert 
à fixer les taux d’intérêt de titres de créance ou sert par ailleurs de référence pour des 
dérivés ou d’autres instruments. Pour ce faire, il tiendra notamment compte des facteurs 
suivants : 
 
 a) l’indice de référence est établi en fonction du taux auquel les institutions 
financières peuvent, sur le marché monétaire, prêter des fonds à d’autres institutions 
financières, ou à des participants au marché autres que des institutions financières, ou leur 
emprunter des fonds;  
 
 b) l’indice de référence est fondé sur les réponses à un sondage sur les taux 
acheteurs fournis par des institutions financières qui acceptent couramment des 
acceptations bancaires émises par des emprunteurs et qui sont des teneurs de marché pour 
ce type d’instrument, soit directement, soit par l’entremise d’une entité du même groupe. 
 
 La liste ci-dessus n’est pas exhaustive.  
 
 Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence qui demande 
la désignation d’un indice de référence en vertu de la législation en valeurs mobilières 
expose par écrit, avec sa demande, les raisons pour lesquelles l’indice devrait être désigné 
en tant que taux d’intérêt de référence.  
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « indice de référence fondé 
sur des données réglementées désigné » 
 
 L’expression « indice de référence fondé sur des données réglementées 
désigné » s’entend d’un indice de référence qui est désigné, pour l’application du 
règlement, en tant qu’« indice de référence fondé sur des données réglementées » par 
décision de l’autorité en valeurs mobilières. Dans le cas de tels indices, les administrateurs 
d’indice de référence sont dispensés de certaines obligations en matière de gouvernance et 
de contrôle se rapportant à la fourniture de données sous-jacentes (voir la section 3 du 
chapitre 8 du règlement). 
 
 Le personnel d’une autorité en valeurs mobilières peut recommander que cette 
dernière désigne un indice de référence en tant qu’« indice de référence fondé sur des 
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données réglementées » s’il est établi par application d’une formule reposant sur les 
éléments suivants :  
 
 a) les données sous-jacentes fournies exclusivement ou quasi exclusivement 
par : 
 
  i) les entités suivantes, mais seulement à l’égard des données de 
transaction se rapportant aux valeurs mobilières ou aux dérivés :  
 
   A) une bourse reconnue dans un territoire du Canada ou une 
bourse soumise à une réglementation appropriée à l’étranger; 
 
   B) un système de cotation et de déclaration d’opérations 
reconnu dans un territoire du Canada ou un système de cotation et de déclaration 
d’opérations soumis à une réglementation appropriée à l’étranger; 
 
   C) un système de négociation parallèle inscrit à titre de courtier 
dans un territoire du Canada et membre d’une entité d’autoréglementation, ou un système 
de négociation parallèle soumis à une réglementation appropriée à l’étranger; 
 
   D) toute entité analogue à celles visées aux dispositions A à C 
et soumise à une réglementation appropriée dans un territoire du Canada ou à l’étranger; 
 
  ii) un fournisseur de services auquel l’administrateur d’indice de 
référence désigné a imparti la collecte de données conformément à l’article 13 du 
règlement, si ce fournisseur obtient les données exclusivement et directement d’une entité 
visée au sous-paragraphe i; 
 
 b) la valeur liquidative des fonds d’investissement qui sont émetteurs assujettis 
dans un territoire du Canada ou soumis à une réglementation appropriée à l’étranger. 
 
 Nous nous attendons à que l’administrateur d’indice de référence qui demande la 
désignation d’un indice de référence en vertu de la législation en valeurs mobilières expose 
par écrit, avec sa demande, les raisons pour lesquelles l’indice devrait être désigné en tant 
qu’indice de référence fondé sur des données réglementées.  
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « jugement d’expert » 
 
 L’expression « jugement d’expert » s’entend de l’appréciation discrétionnaire 
exercée par les personnes suivantes : 
 
 ● l’administrateur d’indice de référence désigné à l’égard de l’utilisation de 
données sous-jacentes dans l’établissement d’un indice de référence; 
 
 ● un contributeur d’indice de référence à l’égard de données sous-jacentes. 
 
 L’exercice du jugement d’expert peut englober diverses activités, dont les 
suivantes : 
 
 ● l’extrapolation de valeurs à partir de transactions antérieures ou connexes; 

 
 ● l’ajustement des valeurs selon des facteurs susceptibles d’influer sur la 
qualité des données, comme des données de marché, des facteurs économiques, des 
événements de marché ou la dégradation de la qualité du crédit d’un acheteur ou d’un 
vendeur; 

 
 ● l’attribution d’un plus grand poids aux données liées aux offres d’achat ou 
de vente qu’aux transactions conclues pertinentes.  
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Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « données sous-jacentes » 
 
 L’expression « données sous-jacentes » s’entend des données relatives à toute 
mesure d’un ou de plusieurs actifs ou éléments qui sont fournis à l’administrateur d’indice 
de référence désigné, ou qu’il obtient autrement, afin d’établir un indice de référence 
désigné. Il peut s’agir, par exemple, de prix estimatifs, de cotations, de cotations fermes ou 
d’autres valeurs. 
 
 La mention « ou qu’il obtient autrement » engloberait les scénarios suivants dans 
lesquels les données sont « raisonnablement accessibles » (au sens du paragraphe 3 de 
l’article 1 du règlement) sur le site Web d’une source (sans frais ou sur paiement) : 
 
 ● scénario « actif » – la source prend délibérément une mesure pour fournir 
les données à l’administrateur d’indice de référence; 

 
 ● scénario « passif » – la source publie simplement les données sans savoir 
que l’administrateur d’indice de référence s’en sert comme données sous-jacentes. 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition des expressions « rapport d’assurance limitée 
sur la conformité » et « rapport d’assurance raisonnable sur la conformité » 
 
 Le « rapport d’assurance limitée sur la conformité » et le « rapport d’assurance 
raisonnable sur la conformité » doivent être préparés conformément aux Normes 
canadiennes de missions de certification (NCMC) ou aux Normes internationales de 
missions d’assurance (ISAE) applicables, lesquelles exigent que l’expert-comptable qui les 
prépare soit indépendant. 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Définition de l’expression « données de transaction » 
 
 L’expression « données de transaction » s’entend des données relatives à un prix, à 
un taux, à un indice ou à une valeur représentant des transactions entre des parties non 
membres du même groupe dans un marché actif soumis au jeu de l’offre et de la demande. 
 
 Nous précisons ce qui suit : 
 
 ● les données de transaction engloberaient les données publiées ou affichées 
qui sont diffusées dans le public en général ou sur abonnement; 

 
 ● la mention « marché actif soumis au jeu de l’offre et de la demande » 
engloberait le marché sur lequel ont lieu, ou sont déclarées, des transactions entre des 
parties sans lien de dépendance selon une fréquence et un volume suffisants pour fournir 
de façon continue de l’information sur le prix. Cette mention est distincte et différente de 
toute définition à des fins comptables. 
 
Paragraphe 1 de l’article 1 – Interprétation de certaines définitions 
 
 Les définitions de chacune des expressions suivantes sont considérées comme 
s’appliquant uniquement à l’égard de l’indice de référence désigné auquel elles se 
rapportent : 
 
 ● « administrateur d’indice de référence »; 
 
 ● « administrateur d’indice de référence désigné »; 
 
 ● « contributeur d’indice de référence »; 
 
 ● « donnée de transaction »; 
 
 ● « données sous-jacentes »; 
 

 ● « membre de l’AIRD »; 
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 ● « personne physique contributrice »; 
 
 ● « responsable de l’indice de référence »; 
 
 ● « utilisateur d’indice de référence ». 
 
Paragraphe 3 de l’article 1 – Interprétation de la fourniture de données sous-jacentes 
 
 Le règlement renferme des dispositions visant i) toutes les données sous-jacentes 
ou ii) seulement celles qui sont fournies. 
 
 Le paragraphe 3 de l’article 1 du règlement prévoit que les données sous-jacentes 
sont considérées comme « fournies » lorsque les conditions suivantes sont réunies : 
 
 a) elles ne sont pas raisonnablement accessibles aux personnes suivantes : 
 
  i) l’administrateur d’indice de référence désigné; 
 
  ii) une autre personne, qui n’est pas le contributeur d’indice de 
référence, en vue de les fournir à cet administrateur; 
 
 b) elles sont transmises à cet administrateur ou à l’autre personne visée au 
sous-paragraphe ii du paragraphe a ci-dessus afin d’établir un indice de référence. 
 
 Selon nous, la mention « ne sont pas raisonnablement accessibles » engloberait les 
situations dans lesquelles les données sous-jacentes ne sont pas publiées ni autrement 
accessibles à l’administrateur d’indice de référence désigné ou à une autre personne qui 
n’est pas le contributeur d’indice de référence, malgré des efforts raisonnables, selon des 
modalités raisonnables ou à un coût raisonnable, de sorte que l’administrateur doit les 
obtenir d’un contributeur d’indice de référence y ayant accès. Par exemple, un taux 
d’intérêt de référence peut être fondé sur un sondage réalisé par l’administrateur d’indice 
de référence sur les taux acheteurs fournis par des contributeurs d’indice de référence qui 
sont des institutions financières acceptant couramment des acceptations bancaires émises 
par des emprunteurs et agissant comme teneurs de marché pour ce type d’instrument, soit 
directement, soit par l’entremise d’une entité du même groupe. 
 
 Lorsque l’administrateur de l’indice de référence retient les services d’un agent 
pour l’agrégation de données sous-jacentes provenant de sources multiples, ces données ne 
seraient pas, selon nous, fournies par l’agrégateur à titre de mandataire de l’administrateur, 
pourvu qu’elles émanent d’une ou de plusieurs sources raisonnablement disponibles. 
 
 Les données sous-jacentes aux indices de référence fondés sur des données 
réglementées désignés ne seraient généralement pas considérées comme fournies puisque, 
de par leur nature, elles sont raisonnablement disponibles et non créées dans le but d’établir 
l’indice de référence.  
 
Paragraphes 5 à 8 de l’article 1 – Définitions des expressions « administrateur 
d’indice de référence », « contributeur d’indice de référence », « indice de référence » 
et « utilisateur d’indice de référence » à l’Annexe A 
 
 Le paragraphe 5 de l’article 1 du règlement indique que les définitions prévues à 
l’Annexe A s’appliquent au règlement. L’annexe en question définit les expressions 
« administrateur d’indice de référence », « contributeur d’indice de référence », « indice de 
référence » et « utilisateur d’indice de référence ». Toutefois :  
 
 ● le paragraphe 6 du même article précise que le paragraphe 5 ne s’applique 
pas en Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Écosse, en Ontario et en 
Saskatchewan, les expressions à l’Annexe A y étant définies dans la législation en valeurs 
mobilières; 
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 ● d’après le paragraphe 7 du même article, en Colombie-Britannique, les 
définitions des expressions benchmark et benchmark contributor prévues par le Securities 
Act (R.S.B.C. 1996, c. 418) s’appliquent; 
 
 ● le paragraphe 8 du même article dispose que, au Québec, les définitions des 
expressions « indice de référence » et « administrateur d’indice de référence » prévues par 
la Loi sur les valeurs mobilières s’appliquent.  
 
 Aux termes de la définition, un indice de référence est « un prix, une estimation, un 
taux, un indice ou une valeur ». Nous assimilons à un « indice » tout indicateur qui remplit 
les conditions suivantes : 
 
 ● il est mis à la disposition du public; 
 
 ● il est déterminé régulièrement comme suit : 
 
  ● entièrement ou partiellement par application d’une formule ou d’une 
autre méthode de calcul; 
 
  ● en fonction de la mesure d’un ou de plusieurs actifs ou éléments, 
dont leur valeur ou leur prix. 
 
Autorités publiques 
 
 Lorsque des autorités publiques (par exemple, des agences statistiques nationales, 
des universités ou des centres de recherche) fournissent des données contribuant à 
l’établissement d’un indice de référence, fournissent un tel indice ou contrôlent sa 
fourniture pour les besoins de la politique publique, nous ne désignerions généralement pas 
cet indice à titre d’« indice de référence désigné » ni son administrateur à titre 
d’« administrateur d’indice de référence désigné ». À cet égard, serait habituellement 
considéré comme une « autorité publique » tout gouvernement, tout organisme 
gouvernemental ou toute entité qui assume des fonctions ou des responsabilités publiques 
ou qui rend des services publics sous le contrôle d’un gouvernement ou d’un organisme 
gouvernemental.  
 
Concept de « personne raisonnable » 
 
 Certaines dispositions du règlement appliquent le concept de « personne 
raisonnable » afin d’introduire un critère objectif plutôt que subjectif. Dans ces 
dispositions, le critère s’articulera autour de ce qu’une « personne raisonnable » croirait, 
considérerait, conclurait ou établirait, ou de l’avis qu’elle aurait, dans les circonstances.   
 
CHAPITRE 2 
TRANSMISSION D’INFORMATION 
 
Article 2 – IFRS, Manuel de l’ICCA, NAGR canadiennes, Normes internationales 
d’audit et PCGR canadiens 
 
 L’article 2 du règlement mentionne les « IFRS », les « NAGR canadiennes », les 
« Normes internationales d’audit », le « Manuel de l’ICCA » et les « PCGR canadiens », 
expressions qui sont définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions. 
 
Disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 7 de l’article 2 – PCGR canadiens 
applicables aux entreprises à capital fermé 
 
 Sous réserve de certaines conditions, la disposition ii du sous-paragraphe a du 
paragraphe 7 de l’article 2 du règlement permet que les états financiers annuels audités de 
l’administrateur d’indice de référence désigné soient établis selon les PCGR canadiens 
applicables aux entreprises à capital fermé, soit les normes comptables canadiennes pour 
les entreprises à capital fermé figurant à la Partie II du Manuel de l’ICCA. 
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Paragraphe 8 de l’article 2 – Information sur l’administrateur d’indice de référence 
désigné 
 
 Le paragraphe 8 de l’article 2 exige la transmission des renseignements prévus à 
l’Annexe 25-102A1, Formulaire annuel de l’administrateur d’indice de référence désigné 
au plus tard le 30e jour suivant la désignation de l’administrateur d’indice de référence 
désigné. L’administrateur ayant transmis un tel formulaire dûment rempli avec sa demande 
de désignation n’a pas à le redéposer dans ce délai.    
 
Paragraphe 2 de l’article 3 – Information sur l’indice de référence désigné 
 
 Le paragraphe 2 de l’article 3 exige la transmission des renseignements prévus à 
l’Annexe 25-101A2, Formulaire annuel de l’indice de référence désigné au plus tard le 
30e jour suivant la désignation de l’indice de référence désigné. L’administrateur d’indice 
de référence ayant transmis un tel formulaire dûment rempli avec sa demande de 
désignation n’a pas à le redéposer dans ce délai.  
 
Paragraphe 2 de l’article 4 – Acceptation de compétence et désignation d’un 
mandataire aux fins de signification  
 
 Le paragraphe 2 de l’article 4 exige la transmission de certains renseignements 
prévus à l’Annexe 25-101A3, Acte d’acceptation de compétence et désignation d’un 
mandataire aux fins de signification au plus tard le 30e jour suivant la désignation de 
l’administrateur d’indice de référence désigné. L’administrateur ayant transmis un tel 
formulaire dûment rempli avec sa demande de désignation n’a pas à le redéposer après sa 
désignation. 
 
CHAPITRE 3 
GOUVERNANCE 
 
Conseil d’administration 
 
 Le règlement impose diverses obligations au conseil d’administration de 
l’administrateur d’indice de référence désigné, mais n’en prévoit pas à l’égard de sa 
composition, celle-ci étant généralement dictée par le droit des sociétés sous le régime 
duquel cet administrateur est constitué. Outre les obligations d’indépendance auxquelles 
est tenu le conseil en vertu, notamment, du droit des sociétés applicable, il existe dans le 
règlement plusieurs dispositions favorisant l’indépendance de la fonction de supervision 
de l’indice de référence désigné et la gestion adéquate des conflits d’intérêts éventuels, 
dont les suivantes : 
 
 ● paragraphe 6 de l’article 6 – l’administrateur d’indice de référence désigné 
ne verse pas au dirigeant visé au paragraphe 1 de cet article, ni à aucun membre de l’AIRD 
relevant directement de ce dernier, de paiement ni d’incitatif financier qui donnerait lieu à 
un conflit d’intérêts; un tel paiement compromettrait leur indépendance; 
 
 ● paragraphes 2 et 3 de l’article 7 – l’administrateur d’indice de référence 
désigné établit un comité de surveillance dont les membres ne peuvent faire partie du 
conseil d’administration  
 
 ● paragraphes 4 et 9 de l’article 7 – le comité de surveillance remet une copie 
de ses recommandations en matière de surveillance des indices de référence au conseil 
d’administration de l’administrateur d’indice de référence désigné et, s’il apprend que le 
conseil d’administration a agi ou entend agir contrairement à des recommandations qu’il a 
formulées ou à des décisions qu’il a prises, il consigne ce fait au procès-verbal de sa 
prochaine réunion; 
 
 ● paragraphe 1 de l’article 10 – l’administrateur d’indice de référence désigné 
établit, consigne, maintient et applique des politiques et des procédures raisonnablement 
conçues pour, notamment, assurer l’indépendance et l’honnêteté de tout jugement d’expert 
exercé par lui ou les membres de l’AIRD, et protéger l’intégrité et l’indépendance de la 
fourniture des indices de référence désignés; 
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 ● paragraphe 2 de l’article 12 – l’administrateur d’indice de référence mène 
l’examen de toute plainte indépendamment des personnes ayant pu être concernées par 
elle; 
 
 ● paragraphe 1 des articles 31 et 35 – dans le cas d’un indice de référence 
essentiel désigné et d’un taux d’intérêt de référence désigné, au moins la moitié des 
membres du comité de surveillance de l’administrateur d’indice de référence désigné sont 
indépendants de celui-ci et des entités du même groupe que lui. 
 
Paragraphe 1 de l’article 6 – Mention de la législation en valeurs mobilières 
relativement aux indices de référence 
 
 La mention « législation en valeurs mobilières relativement aux indices de 
référence » au paragraphe 1 de l’article 6 du règlement vise le règlement et les dispositions 
de la législation en valeurs mobilières locale en matière d’indice de référence. L’expression 
« législation en valeurs mobilières » est définie dans le Règlement 14-101 sur les 
définitions. 
 
Sous-paragraphe b du paragraphe 4 de l’article 6 – Établissement de la rémunération 
des membres de l’AIRD  
 
 Le sous-paragraphe b du paragraphe 4 de l’article 6 du règlement interdit au chef 
de la conformité de l’administrateur d’indice de référence désigné de participer à 
l’établissement de la rémunération des membres de l’AIRD, sauf ceux relevant directement 
de lui. Nous nous attendons à ce que cet administrateur tienne compte de la conformité, 
notamment des enjeux antérieurs en la matière et de la façon dont les politiques de 
rémunération peuvent servir à gérer les conflits d’intérêts, lors de l’établissement des 
politiques de rémunération et de la rémunération de tout membre de l’AIRD, ce qui, selon 
nous, n’est pas prohibé par ce sous-paragraphe du règlement, même si le chef de la 
conformité fournit son avis à l’égard du membre. 
 
Paragraphe 3 de l’article 7 – Absence de membres du conseil d’administration au sein 
du comité de surveillance 
  
 Bien que le paragraphe 3 de l’article 7 du règlement interdise au comité de 
surveillance de compter des personnes physiques faisant partie du conseil d’administration 
de l’administrateur d’indice de référence désigné, il n’empêche pas, selon nous, de les 
inviter à ses réunions, pourvu qu’elles n’exécutent pas ses fonctions prévues à l’article 7 
du règlement, ni ne nuisent à l’indépendance de leur exécution.  
 
Paragraphe 7 de l’article 7 – Information sur un indice de référence désigné 
 
 Nous considérons que la mention « information sur un indice de référence désigné » 
au paragraphe 7 de l’article 7 du règlement englobe l’établissement quotidien ou 
périodique de l’indice de référence désigné conformément à sa méthodologie, ainsi que 
toute autre information. 
 
Paragraphe 8 de l’article 7 – Obligations du comité de surveillance de 
l’administrateur d’indice de référence désigné 
 
 Le paragraphe 8 de l’article 7 du règlement exige que le comité de surveillance de 
l’administrateur d’indice de référence désigné s’acquitte de certaines obligations. Nous 
nous attendons à ce qu’il le fasse d’une manière reflétant raisonnablement la nature 
particulière de l’indice de référence désigné, dont sa complexité, son usage et sa 
vulnérabilité. 
 
Sous-paragraphe e du paragraphe 8 de l’article 7 – Agents de calcul ou de diffusion 
 
 En vertu du sous-paragraphe e du paragraphe 8 de l’article 7 du règlement, le 
comité de surveillance de l’administrateur d’indice de référence désigné est tenu de 
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surveiller tout fournisseur de services participant à la fourniture de l’indice, y compris les 
agents de calcul ou de diffusion. Nous précisons ce qui suit : 
 
 ● l’expression « agent de diffusion » s’entend d’une personne à laquelle est 
déléguée la responsabilité de diffuser l’indice de référence désigné aux utilisateurs d’indice 
de référence conformément aux directives de l’administrateur d’indice de référence 
désigné à l’égard de l’indice, y compris tout examen, tout ajustement et toute modification 
du processus de diffusion; 
 
 ● l’expression « agent de calcul » s’entend d’une personne à laquelle est 
déléguée la responsabilité d’établir l’indice de référence désigné par application d’une 
formule ou d’une autre méthode de calcul de l’information ou de compilation des opinions 
obtenues à cette fin, conformément à la méthodologie prévue par l’administrateur d’indice 
de référence désigné à l’égard de l’indice. 
 
 L’expression « agent de diffusion » ne viserait pas les personnes suivantes : 
 
 ● un diffuseur qui paie un droit de licence pour publier un indice de référence 
en vertu d’une licence de publication non exclusive; 
 
 ● un diffuseur qui paie un droit de licence pour publier un indice de référence 
en vertu d’une licence de publication exclusive si l’administrateur d’indice de référence 
rend également l’indice public par d’autres moyens. 
 
 Il est entendu que l’administrateur d’indice de référence désigné peut établir la 
hiérarchie de supervision prévue à l’article 13 du règlement, dans le cadre de laquelle la 
supervision est assurée par certains membres de l’IARD, et le comité de surveillance reçoit 
et examine les rapports à ce sujet. Selon nous, le comité de surveillance satisferait à ses 
obligations en vertu du sous-paragraphe e du paragraphe 8 de l’article 7 du règlement en 
assurant la supervision des fournisseurs de services visés à ce sous-paragraphe au moyen, 
par exemple, de la réception et de l’examen de rapports périodiques des responsables de la 
supervision visés à l’article 13 du règlement.  
 
Disposition ii du sous-paragraphe i du paragraphe 8 de l’article 7 – Suivi des données 
sous-jacentes 
 
 La disposition ii du sous-paragraphe i du paragraphe 8 de l’article 7 du règlement 
exige du comité de surveillance de l’administrateur d’indice de référence désigné de faire 
un suivi des données sous-jacentes, de la fourniture de données sous-jacentes par le 
contributeur d’indice de référence ainsi que des mesures de contestation ou de validation 
prises par cet administrateur à l’égard de cette fourniture. Il est entendu que 
l’administrateur peut disposer de plusieurs niveaux de suivi, c’est-à-dire que le suivi en 
temps réel peut être assuré par certains membres de l’IARD, et le comité de surveillance 
peut recevoir et examiner les rapports sur ce suivi. Selon nous, satisferait à ses obligations 
en vertu de cette disposition le comité de surveillance qui fait un suivi des éléments qui y 
sont visés au moyen, par exemple, de la réception et de l’examen de rapports périodiques 
des responsables du suivi en temps réel. 
 
Disposition iii du sous-paragraphe i du paragraphe 8 de l’article 7 – Manquements 
significatifs du contributeur d’indice de référence au code de conduite  
 
 Nous considérons que la mention, dans la disposition iii du sous-paragraphe i du 
paragraphe 8 de l’article 7 du règlement, de tout « manquement » au code de conduite qui 
est « significatif » viserait les manquements non négligeables susceptibles de toucher 
l’indice de référence désigné, tel qu’il est établi, ou encore son intégrité ou sa réputation, 
ou celle de l’administrateur d’indice de référence désigné.  
 
Article 8 – Cadre de contrôle  
 
 L’article 8 du règlement exige que l’administrateur d’indice de référence désigné 
établisse un cadre de contrôle assurant la fourniture de l’indice de référence désigné 
conformément au règlement. De même, sauf au Québec, le paragraphe 2 de l’article 24 du 
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règlement oblige le contributeur d’indice de référence qui contribue à un indice de 
référence désigné à se doter de contrôles raisonnablement conçus pour assurer l’exactitude, 
la fiabilité et l’exhaustivité de chaque fourniture de données sous-jacentes à 
l’administrateur d’indice de référence désigné, notamment des contrôles régissant la 
fourniture conformément au présent règlement. 
 
 Nous nous attendons à ce que le cadre de contrôle prévu au paragraphe 2 de 
l’article 8 et les contrôles prévus au paragraphe 2 de l’article 24 du règlement soient 
proportionnels aux éléments suivants : 
 
 ● le niveau de conflits d’intérêts détectés relativement à l’indice de référence 
désigné, à l’administrateur d’indice de référence désigné ou au contributeur d’indice de 
référence; 
 
 ● l’étendue du jugement d’expert exercé dans la fourniture de l’indice de 
référence désigné; 

 
 ● la nature des données sous-jacentes à l’indice de référence désigné. 
 
 Lors de l’établissement du cadre de contrôle en vertu du paragraphe 2 de l’article 8 
du règlement, nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence désigné 
tienne compte des contrôles que les contributeurs d’indice de référence ont mis en place 
conformément au paragraphe 2 de l’article 24 du règlement. 
 
 Le cadre de contrôle et les contrôles utilisés devraient être conformes aux 
indications en la matière publiées par un organisme ou un groupe ayant suivi un processus 
d’élaboration comportant, notamment, une consultation publique.  
 
 Voici des exemples d’indications que l’administrateur d’indice de référence 
désigné ou le contributeur d’indice de référence pourrait suivre :  
 
 a) Gestion des risques et gouvernance : Recommandations sur le contrôle, 
publié par Comptables professionnels agréés du Canada;  
 
 b) Internal Control – Integrated Framework (cadre COSO), publié par The 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO);  
 
 c) Guidance on Risk Management, Internal Control and Related Financial 
and Business Reporting, publié par le Financial Reporting Council du Royaume-Uni.  
 
 Dans ces exemples d’indications adéquates, la définition ou l’interprétation de 
l’expression « contrôle interne » englobe les contrôles de la conformité aux lois et 
règlements applicables.  
 
Paragraphe 5 de l’article 8 – Signalement des incidents de sécurité et des problèmes 
de système significatifs 
 
 Le paragraphe 5 de l’article 8 du règlement prévoit que l’administrateur d’indice 
de référence désigné doit aviser rapidement l’agent responsable, sauf au Québec, ou 
l’autorité en valeurs mobilières par écrit de tout incident de sécurité ou de tout problème 
de système touchant un indice de référence désigné qu’il administre et qui, selon une 
personne raisonnable, est significatif. Une panne, un défaut de fonctionnement, un retard 
ou un autre incident ou problème est considéré comme un « incident de sécurité 
significatif » ou un « problème de sécurité significatif » si, dans le cours normal des 
activités, l’administrateur d’indice de référence désigné en informe ou en saisit ses hauts 
dirigeants responsables de la technologie. 
 
Paragraphe 2 de l’article 10 – Obligations en matière de conflits d’intérêts visant les 
administrateurs d’indice de référence désignés 
 
 Selon le paragraphe 2 de l’article 10 du règlement, l’administrateur d’indice de 
référence désigné établit, consigne, maintient et applique des politiques et des procédures 
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raisonnablement conçues pour opérer une séparation organisationnelle entre ses activités 
relatives à l’indice de référence désigné qu’il administre, et ses responsables de l’indice de 
référence, d’une part, et toutes ses autres activités, d’autre part, s’il prend connaissance 
d’un conflit d’intérêts réel ou potentiel concernant ses activités relatives à tout indice de 
référence désigné. 
 
 Nous nous attendons à ce que, dans l’examen de la nature et de la portée d’un tel 
conflit d’intérêts, l’administrateur d’indice de référence désigné tienne compte d’une 
variété de facteurs, dont les suivants : 
 
 ● la fourniture d’indices de référence implique souvent une appréciation 
discrétionnaire lors de leur établissement et est intrinsèquement sujette à certains types de 
conflits d’intérêts, ce qui suppose l’existence d’une diversité d’occasions de manipulation 
des indices de référence et d’incitations à le faire; 
 
 ● afin de garantir l’intégrité des indices de référence désignés, les 
administrateurs d’indice de référence désignés devraient mettre en œuvre des dispositifs de 
gouvernance adéquats en vue de contrôler ces conflits d’intérêts et de préserver la 
confiance dans l’intégrité de ces indices.  
 
 Par exemple, l’administrateur d’indice de référence désigné qui relève un tel conflit 
d’intérêts devrait veiller à ce que les personnes chargées de l’administration de l’indice de 
référence désigné remplissent les conditions suivantes : 
 
 ● elles travaillent dans des locaux sécurisés et séparés de ceux des personnes 
exerçant d’autres activités professionnelles; 
 
 ● elles relèvent d’une personne dont le supérieur est un membre de la haute 
direction n’assumant aucune responsabilité liée aux autres activités commerciales. 
 
Paragraphe 1 de l’article 11 – Signalement des infractions 
 
 Le paragraphe 1 de l’article 11 du règlement prévoit que l’administrateur d’indice 
de référence désigné doit établir, consigner, maintenir et appliquer des systèmes et des 
contrôles raisonnablement conçus pour détecter, et signaler rapidement à l’agent 
responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs mobilières, toute conduite d’un 
membre de l’AIRD ou d’un contributeur d’indice de référence qui est susceptible 
d’impliquer les actes suivants : 
 
 ● une manipulation ou tentative de manipulation d’un indice de référence 
désigné; 
 
 ● une fourniture ou tentative de fourniture d’information fausse ou trompeuse 
à l’égard d’un indice de référence désigné. 
 
 Nous nous attendons à ce que les systèmes et contrôles de l’administrateur lui 
permettent de fournir toute l’information pertinente à l’agent responsable ou à l’autorité en 
valeurs mobilières. 
 
Sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 12 – Procédures de traitement des 
plaintes  
 
 Le sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 12 du règlement prévoit que 
l’administrateur d’indice de référence désigné doit communiquer le résultat de l’examen 
d’une plainte au plaignant dans un délai raisonnable.  
 
 Nous nous attendons à ce que, lors de l’établissement des politiques et des 
procédures de traitement des plaintes relatives à l’indice de référence désigné en vertu du 
paragraphe 1 de l’article 12 du règlement, l’administrateur d’indice de référence désigné 
précise un délai cible pour la réalisation des examens. 
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 L’administrateur d’indice de référence désigné peut, au cas par cas, demander une 
dispense discrétionnaire de l’application du sous-paragraphe c du paragraphe 2 de 
l’article 12 du règlement lorsqu’une telle communication serait gravement préjudiciable à 
ses intérêts ou violerait des dispositions de confidentialité. 
 
Article 13 – Impartition  
 
 L’article 13 du règlement prévoit les obligations qui incombent à l’administrateur 
d’indice de référence désigné en matière d’impartition. Pour l’application de la législation 
en valeurs mobilières, l’administrateur demeure responsable de la conformité au règlement 
en cas d’impartition. 
 
 Cet article ne s’applique pas aux comités de surveillance visés par le règlement.  
 
Sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 13 – Convention d’impartition écrite 
 
 Selon le sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 13 du règlement, les 
politiques et les procédures de l’administrateur d’indice de référence désigné en matière 
d’impartition doivent être raisonnablement conçues pour assurer qu’il conclut avec le 
fournisseur de services une convention écrite remplissant les conditions prévues aux 
dispositions i à vi de ce sous-paragraphe. La mention « convention écrite » s’entend d’un 
ou de plusieurs conventions écrites. 
 
 Le recours, par l’administrateur d’indice de référence qui administre un indice de 
référence fondé sur des données réglementées désigné, aux services d’un agent pour 
faciliter la fourniture de données sous-jacentes agrégées émanant de sources multiples ne 
serait pas considéré comme une impartition d’une fonction, d’un service ou d’une activité 
en lien avec la fourniture de cet indice. Une telle entente ne serait pas assujettie à 
l’article 13 du règlement, mais comme l’administrateur aurait néanmoins à en respecter les 
autres dispositions applicables, dont celles visant le cadre de responsabilité à l’article 5 et 
le cadre de contrôle à l’article 8, il devrait avoir conclu les conventions appropriées avec 
l’agent.  
 
CHAPITRE 4 
DONNÉES SOUS-JACENTES ET MÉTHODOLOGIE 
 
Paragraphe 2 de l’article 15 – Manquements significatifs du contributeur d’indice de 
référence au code de conduite  
  
 Nous considérons que la mention, dans le paragraphe 2 de l’article 15 du règlement, 
de tout « manquement » au code de conduite qui est « significatif » viserait les 
manquements non négligeables susceptibles de toucher l’indice de référence désigné, tel 
qu’il est établi, ou encore son intégrité ou sa réputation ou celle de l’administrateur d’indice 
de référence désigné.  
 
Paragraphe 3 de l’article 15 – Obligation d’obtenir d’autres données représentatives 
 
 Le paragraphe 3 de l’article 15 du règlement dispose qu’en cas d’un manquement 
visé au paragraphe 2 de cet article, lorsqu’une personne raisonnable le jugerait approprié, 
l’administrateur d’indice de référence désigné doit obtenir d’autres données représentatives 
conformément aux lignes directrices visées au paragraphe 3 de l’article 16. Toutefois, ces 
lignes directrices peuvent prévoir les circonstances dans lesquelles il peut conclure que les 
autres contributeurs d’indice de référence dont il a obtenu des données sous-jacentes 
constituent un échantillon représentatif de contributeurs d’indice de référence qui est 
suffisant pour l’application du paragraphe 1 de l’article 15 du règlement. 
 
Paragraphe 4 de l’article 15 – Vérification des données sous-jacentes provenant de la 
fonction de salle des marchés d’un contributeur d’indice de référence 
 
 D’après le sous-paragraphe a du paragraphe 4 de l’article 15 du règlement, lorsque 
des données sous-jacentes sont fournies par une fonction de salle des marchés d’un 
contributeur d’indice de référence, ou d’une entité du même groupe que lui exerçant des 
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activités liées à ces données ou susceptibles de les toucher, l’administrateur d’indice de 
référence désigné doit obtenir d’autres sources raisonnablement disponibles des 
renseignements qui corroborent l’exactitude et l’exhaustivité de ces données 
conformément à ses politiques et procédures.  
 
 Comme il se peut qu’aucune autre source d’information ne soit raisonnablement 
disponible à cette fin, nous nous attendons à ce que cet administrateur prévoie dans ses 
politiques, procédures et contrôles visés à l’article 8 du règlement les mesures qu’il 
prendrait dans ces cas.  
 
Paragraphe 5 de l’article 15 – Fonction de salle des marchés d’un contributeur 
d’indice de référence 
 
 Selon le paragraphe 5 de l’article 15 du règlement, l’expression « fonction de salle 
des marchés » d’un contributeur d’indice de référence ou d’une entité du même groupe que 
lui s’entend d’un service, d’une division, d’un groupe ou de membres du personnel qui 
exercent une activité de tarification, de négociation, de vente, de commercialisation, de 
promotion publicitaire, de démarchage, de structuration ou de courtage. En général, nous 
considérons que le personnel de la salle des marchés est celui qui génère des revenus pour 
le contributeur d’indice de référence ou l’entité du même groupe. 
 
Sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l’article 16 – Vérifiabilité de l’établissement 
selon la méthodologie 
 
 Le sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l’article 16 du règlement prévoit qu’il doit 
être possible de vérifier l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité de l’établissement de 
l’indice de référence désigné selon la méthodologie. 
 
 L’établissement d’un indice selon une méthodologie reposant sur de l’information 
telle que des données sous-jacentes est exact, fiable et exhaustif s’il remplit les conditions 
suivantes : 
 
 ● il peut être clairement lié à l’information d’origine; 
 
 ● il peut être lié à de l’information complémentaire, mais distincte. 
 
 Par exemple, dans le cas d’un taux d’intérêt de référence établi quotidiennement et 
calculé en tant que moyenne arithmétique des taux acheteurs fournis par des institutions 
financières qui acceptent couramment des acceptations bancaires et sont des teneurs de 
marché pour ce type d’instrument, l’établissement quotidien est exact, fiable et exhaustif 
si les conditions suivantes sont réunies :  
 
 ● le calcul peut être clairement lié aux taux fournis par les institutions 
financières et consignés par l’administrateur d’indice de référence; 
 
 ● les registres tenus par l’administrateur sur les taux fournis par les 
institutions financières peuvent être rapprochés de ceux des institutions financières en 
question. 
 
 Dans le cas d’un taux d’intérêt de référence désigné, nous reconnaissons que toute 
vérification par un administrateur d’indice de référence désigné ou un expert-comptable 
nécessiterait qu’ils aient accès aux dossiers des contributeurs d’indice de référence 
conformément au paragraphe 8 de l’article 39 du règlement et ne serait réalisable que si 
elle repose sur des échantillons de taux à certaines dates.    
 
Sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 16 – Caractéristiques applicables à 
prendre en compte dans la méthodologie 
 
 Le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 16 du règlement prévoit que 
l’administrateur d’indice de référence désigné doit tenir compte, dans l’élaboration de la 
méthodologie, de toutes les caractéristiques applicables du segment du marché ou de 
l’économie que l’indice de référence désigné est censé représenter. 
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 Dans ce contexte, nous considérons que les « caractéristiques applicables » 
comprennent ce qui suit : 
 
 ● la taille et la liquidité raisonnablement prévue du marché; 
 
 ● la transparence des opérations et les positions des participants sur le marché; 
 
 ● la concentration du marché; 
 
 ● la dynamique du marché; 
 
 ● l’adéquation de tout échantillon à représenter raisonnablement le segment 
du marché ou de l’économie que l’indice de référence désigné est censé représenter. 
 
Paragraphe 2 de l’article 17 – Projets de modification significative et mise en œuvre 
de modifications significatives de la méthodologie 
 
 Selon le paragraphe 2 de l’article 17 du règlement, l’administrateur d’indice de 
référence désigné doit prévoir la publication d’un avis et une consultation sur tout projet 
de modification significative ou la mise en œuvre de toute modification significative de la 
méthodologie d’un indice de référence désigné.  
 
 Dans l’information à publier sur la méthodologie en vertu de l’article 18 du 
règlement, le sous-paragraphe e du paragraphe 1 de cet article prévoit que l’administrateur 
d’indice de référence désigné doit publier des exemples de types de modifications qui 
pourraient constituer une modification significative de la méthodologie. 
 
 En général, serait significatif tout changement de la méthodologie d’un indice de 
référence désigné qui, de l’avis d’une personne raisonnable, aurait une incidence 
significative sur la fourniture de ce dernier (au sens du paragraphe 4 de l’article 1 du 
règlement).  
 
 Nous estimons qu’un avis suffisant a été donné dans ces contextes lorsque le projet 
de modification significative ou la mise en œuvre de la modification significative de la 
méthodologie sont publiés sur le site Web de l’administrateur d’indice de référence 
désigné, accompagnés d’un communiqué au sujet de la publication. Il est de bonne pratique 
que l’administrateur établisse une liste de distribution électronique à laquelle les parties 
qui souhaitent recevoir ces avis par courrier électronique ont le choix de s’abonner. 
 
 En plus ou au lieu d’un communiqué, l’administrateur d’indice de référence désigné 
peut songer à d’autres moyens de s’assurer que les intervenants et les membres du public 
sont informés de cette publication sur son site Web, notamment des publications sur les 
médias sociaux ou les plateformes Internet, des avis aux médias ou des bulletins.  
 
Disposition v du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 18 – Information à 
publier sur la méthodologie 
 
 Dans l’information à publier sur la méthodologie en vertu de l’article 18 du 
règlement, la disposition v du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de cet article prévoit que 
l’administrateur d’indice de référence désigné doit publier une explication de tous les 
éléments de la méthodologie, dont les contributeurs d’indice de référence et les critères 
employés pour établir leur admissibilité. Cette information comprendrait la liste des 
contributeurs d’indice de référence existants et pourrait inclure une description des 
personnes qui pourraient le devenir dans le futur.  
 
Respect de la méthodologie 
 
 Plusieurs dispositions du règlement favorisent le respect par l’administrateur 
d’indice de référence désigné de sa propre méthodologie d’établissement des indices de 
référence qu’il administre, dont les suivantes :  
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 ● sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 5 – l’administrateur d’indice 
de référence désigné établit, consigne, maintient et applique un cadre de responsabilité 
comportant des politiques et des procédures raisonnablement conçues pour, à l’égard de 
chaque indice de référence désigné qu’il administre, assurer et prouver son respect de la 
méthodologie qui s’y applique; 
 
 ● sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 6 – au moins tous les 
12 mois, le chef de la conformité fait rapport au conseil d’administration de 
l’administrateur d’indice de référence désigné sur le fait que l’administrateur a suivi ou 
non la méthodologie applicable à chaque indice de référence désigné qu’il administre; 
 
 ● sous-paragraphe a du paragraphe 4 de l’article 8 – l’administrateur d’indice 
de référence désigné établit, consigne, maintient et applique des politiques, des procédures 
et des contrôles raisonnablement conçus pour assurer que les contributeurs d’indice de 
référence respectent les normes applicables aux données sous-jacentes selon la 
méthodologie de l’indice de référence désigné; 
 
 ● sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 16 – l’exactitude et la 
fiabilité de la méthodologie, à l’égard des indices qu’elle a servi à établir, sont vérifiables, 
y compris, le cas échéant, par des contrôles a posteriori; 
 
 ● sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 18 – l’administrateur 
d’indice de référence désigné publie le processus d’examen interne et d’approbation de la 
méthodologie ainsi que la fréquence de ces examens et approbations. 
 
 Afin de se conformer à ces obligations, l’administrateur d’indice de référence 
désigné devrait généralement tenter de faire en sorte que le respect de la méthodologie d’un 
indice soit surveillé par des membres du personnel indépendants de ceux qui l’établissent 
et l’appliquent. 
 
CHAPITRE 5 
INFORMATION À FOURNIR 
 
Paragraphe 1 de l’article 19 – Déclaration relative à l’indice de référence 
 
 Énoncés aux sous-paragraphes a à m du paragraphe 1 de l’article 19 du règlement, 
les éléments de la déclaration relative à l’indice de référence visent à favoriser la 
transparence auprès des utilisateurs d’indice de référence afin qu’ils comprennent l’objet 
et les limites de l’indice de référence ainsi que la façon dont l’administrateur d’indice de 
référence désigné appliquera la méthodologie nécessaire à sa fourniture. L’administrateur 
devrait, lorsqu’il rédige la déclaration, viser à ce que les utilisateurs d’indice de référence 
disposent de suffisamment d’information pour comprendre ce que l’indice de référence est 
censé représenter et décider s’ils veulent commencer ou continuer à l’utiliser. 
 
Sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 19 – Segment du marché ou de 
l’économie applicable aux fins de la déclaration relative à l’indice de référence 
 
 Selon le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 19 du règlement, la 
déclaration relative à un indice de référence désigné doit comporter une description du 
segment du marché ou de l’économie que l’indice est censé représenter. Il s’agit d’établir 
l’objet de l’indice.  
 
 Par exemple, un taux d’intérêt de référence peut avoir pour objet de représenter le 
coût du crédit interbancaire non garanti et de servir de taux d’intérêt de référence pour les 
conventions de prêts interbancaires. Dans cet exemple, le taux est considéré comme 
problématique dans les situations suivantes : 
 
 ● le type de taux de crédit bancaire préférentiel que l’indice de référence est 
censé refléter n’est pas clair; 
 
 ● la méthode de calcul ne fonctionne pas bien en période de faible liquidité.  
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Paragraphe 2 de l’article 20 – Modification significative d’un indice de référence 
désigné 
 
 Le paragraphe 2 de l’article 20 du règlement prévoit que l’administrateur d’indice 
de référence désigné doit publier ses procédures en cas de modification significative ou de 
cessation d’un indice de référence désigné qu’il administre, y compris en matière de préavis 
de mise en œuvre de la cessation ou de la modification. Selon nous, une modification 
significative s’entend, par exemple, du remplacement de la personne agissant à titre 
d’administrateur d’indice de référence désigné à l’égard d’un indice de référence désigné. 
Aussi nous attendons-nous à que ces procédures traitent notamment du remplacement de 
l’administrateur d’un indice de référence qu’il administre, y compris les préavis de ce 
remplacement.  
 
CHAPITRE 6 
CONTRIBUTEURS D’INDICE DE RÉFÉRENCE 
 
Observations générales 
 
 Le chapitre 6 du règlement contient des dispositions applicables aux contributeurs 
d’indice de référence à l’égard des indices de référence désignés. Des obligations 
particulières s’appliquent aussi à ceux-ci relativement aux indices suivants : 
 
 ● les indices de référence essentiels désignés (voir les articles 30 et 33 du 
règlement); 
 
 ● les taux d’intérêt de référence désignés (voir les articles 37 à 39 du 
règlement). 
 
 La législation en valeurs mobilières désigne par l’expression « contributeur 
d’indice de référence » toute personne qui se livre ou participe à la fourniture de 
renseignements qui serviront à un administrateur d’indice de référence pour établir un 
indice de référence. Cette définition englobe toute personne qui fournit de l’information 
concernant un indice de référence désigné, que ce soit volontairement, en vertu d’un contrat 
ou autrement. 
 
 En Alberta, en Colombie-Britannique, au Nouveau-Brunswick, en 
Nouvelle-Écosse, en Ontario et en Saskatchewan, la législation en valeurs mobilières 
prévoit que l’autorité en valeurs mobilières peut, en réponse à une demande émanant de 
l’agent responsable ou, en Alberta ou en Colombie-Britannique, de son propre chef, exiger 
qu’une personne fournisse de l’information à l’administrateur d’indice de référence 
désigné relativement à un indice de référence désigné si cela est dans l’intérêt public. On 
peut, par exemple, enjoindre à une personne de fournir de l’information à un administrateur 
d’indice de référence désigné aux fins de l’établissement d’un indice de référence essentiel 
désigné. Dans ce cas, la personne serait, en tant que contributeur d’indice de référence, 
assujettie aux dispositions générales du règlement visant les contributeurs d’indice de 
référence ainsi qu’aux dispositions applicables à ceux d’entre eux qui contribuent à un 
indice de référence essentiel désigné. Toutefois, certaines de ces dispositions ne 
s’appliquent que si des données sous-jacentes sont considérées comme fournies au sens du 
paragraphe 3 de l’article 1 du règlement. 
 
 Certaines dispositions du règlement relatives aux contributeurs d’indice de 
référence n’ont pas été mises en œuvre au Québec, car elles nécessiteraient des 
modifications de sa Loi sur les valeurs mobilières.  
 
Paragraphe 1 de l’article 23 – Code de conduite des contributeurs d’indice de 
référence 
 
 L’obligation de l’administrateur d’indice de référence désigné, en vertu du 
paragraphe 1 de l’article 23 du règlement, d’établir, de consigner, de maintenir et 
d’appliquer un code de conduite précisant les responsabilités des contributeurs d’indice de 
référence à l’égard de la fourniture de données sous-jacentes à un indice de référence ne 
s’applique que si pareil indice est établi à l’aide de données sous-jacentes provenant de ces 
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contributeurs. Le paragraphe 3 de l’article 1 du règlement expose les circonstances dans 
lesquelles les données sous-jacentes sont considérées comme fournies et le chapitre 1 de la 
présente instruction générale énonce plus d’indications à cet égard.  
 
Disposition v du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 – Validation des 
données sous-jacentes avant leur fourniture 
 
 Lors de l’examen de toute exigence relative aux procédures, systèmes et contrôles 
visée à la disposition v du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23, nous nous 
attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence désigné tienne compte des 
particularités de l’indice de référence désigné, dont sa complexité, son usage et sa 
vulnérabilité ainsi que les systèmes et contrôles qui assureraient l’exactitude et 
l’exhaustivité des données sous-jacentes. Par exemple, il pourrait y avoir lieu d’exiger 
qu’une personne physique possédant les connaissances appropriées et occupant un poste 
hiérarchiquement supérieur à celui de la personne physique contributrice approuve les 
données sous-jacentes avant leur fourniture à l’administrateur d’indice de référence 
désigné.  
 
Disposition vii du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 – Données 
sous-jacentes inexactes, non fiables ou non exhaustives 
 
 En vertu de la disposition vii du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 
du règlement, le code de conduite du contributeur d’indice de référence doit prévoir 
l’obligation pour celui-ci de signaler toute situation dans laquelle une personne raisonnable 
jugerait qu’une personne physique contributrice, agissant au nom de ce contributeur ou 
d’un autre, a fourni des données sous-jacentes qui ne sont pas exactes, fiables ou 
exhaustives. Pour établir cette obligation, nous nous attendons à ce que l’administrateur 
d’indice de référence désigné envisage de fournir des indicateurs pouvant servir à déceler 
les données sous-jacentes de la sorte, d’après l’expérience antérieure. Les indicateurs 
devraient raisonnablement refléter les particularités de l’indice de référence désigné, 
notamment sa complexité, son usage et sa vulnérabilité. 
 
Disposition x du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 – Accès au conseil 
d’administration 
 
 Selon la disposition x du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l’article 23 du 
règlement, le code de conduite du contributeur d’indice de référence doit prévoir 
l'obligation de ne pas empêcher ni restreindre l’accès direct du dirigeant visé à la 
disposition ix ainsi que du chef de la conformité du contributeur d’indice de référence à 
son conseil d’administration. Ce dirigeant et ce chef de la conformité peuvent parfois être 
une seule et même personne. S’il s’agit de personnes différentes, chacune doit avoir 
directement accès au conseil d’administration. Cependant, dans certaines situations, il peut 
leur arriver de faire conjointement ou séparément rapport à ce dernier sur une question.  
 
Paragraphe 3 de l’article 23 – Évaluation du respect du code de conduite 
 
 Nous nous attendons à ce que l’administrateur d’indice de référence désigné, 
lorsqu’il établit les politiques et procédures requises en vertu du paragraphe 3 de 
l’article 23 du règlement, examine les particularités de l’indice de référence désigné, 
notamment sa complexité, son usage et sa vulnérabilité. Par exemple, les politiques et 
procédures peuvent prévoir l’utilisation d’attestations de vérification signées par un 
dirigeant du contributeur d’indice de référence et des inspections sur le terrain menées par 
le personnel du service de conformité interne, tous indépendants des unités d’exploitation 
dont les activités sont assujetties au code de conduite. 
 
Sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 24 – Obligations des contributeurs 
d’indice de référence en matière de conflit d’intérêts  
 
 Sauf au Québec, selon le sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 24 du 
règlement, le contributeur d’indice de référence qui contribue à un indice de référence 
désigné doit établir, consigner, maintenir et appliquer des politiques et des procédures 
raisonnablement conçues pour garantir qu’aucun conflit d’intérêts réel ou potentiel 
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touchant le contributeur d’indice de référence ou ses salariés, dirigeants, administrateurs 
ou mandataires n’a d’incidence sur les données sous-jacentes qu’il a fournies, si, selon une 
personne raisonnable, ces données peuvent ne pas être exactes, fiables ou exhaustives. 
 
 Nous nous attendons à ce que, lorsqu’il établit ces politiques et procédures, le 
contributeur d’indice de référence tienne compte des points suivants : 
 
 ● les contributeurs d’indice de référence qui fournissent des données 
sous-jacentes à des indices de référence peuvent souvent opérer une appréciation 
discrétionnaire et s’exposent à des risques de conflits d’intérêts, de sorte qu’ils sont 
susceptibles d’être la source de manipulations; 
 
 ● les conflits d’intérêts doivent donc être gérés ou atténués de manière à ce 
qu’ils n’aient pas d’incidence sur les données sous-jacentes. 
 
 Par exemple, si le contributeur d’indice de référence relève un conflit d’intérêts 
touchant une autre partie de ses activités, il devrait s’assurer que les personnes responsables 
de la fourniture des données sous-jacentes à l’administrateur d’indice de référence désigné 
pour établir l’indice de référence désigné respectent les conditions suivantes : 
 
 ● elles travaillent dans des locaux sécurisés et séparés de ceux des personnes 
qui exercent cette autre partie des activités; 
 
 ● elles relèvent d’une personne dont le supérieur est un membre de la haute 
direction n’assumant aucune responsabilité liée à cette autre partie des activités. 
 
Paragraphe 2 de l’article 24 – Exactitude, fiabilité et exhaustivité des données 
sous-jacentes 
 
 Nous nous attendons à ce que le contributeur d’indice de référence, lorsqu’il établit 
les politiques, les procédures et les contrôles visés au paragraphe 2 de l’article 24 du 
règlement, sous réserve de toute obligation prévue dans le code de conduite visé à 
l’article 23 du règlement, tienne compte des particularités de l’indice de référence désigné, 
notamment sa complexité, son usage et sa vulnérabilité ainsi que les systèmes et contrôles 
qui assureraient l’exactitude, la fiabilité et l’exhaustivité des données sous-jacentes. Par 
exemple, il pourrait y avoir lieu d’exiger qu’une personne physique possédant les 
connaissances appropriées et occupant un poste hiérarchiquement supérieur à celui de la 
personne physique contributrice approuve les données sous-jacentes avant leur fourniture 
à l’administrateur d’indice de référence désigné.  
 
 En outre, comme prévu à la disposition i du sous-paragraphe d du paragraphe 2 de 
l’article 24, le degré de séparation organisationnelle entre les personnes physiques 
contributrices et les salariés ayant notamment pour responsabilités d’effectuer des 
transactions sur des contrats, des dérivés, des instruments ou des titres pour lesquels 
l’indice de référence désigné sert de référence devrait être de nature à permettre d’éviter 
les conflits d’intérêts ou d’atténuer les risques y afférents. En fonction des particularités de 
l’indice de référence désigné et des conflits d’intérêts et risques connexes, cette mesure 
pourrait commander la restriction de l’accès à certains renseignements ou à certains 
secteurs de l’organisation.  
 
Paragraphe 3 de l’article 24 – Exercice du jugement d’expert 
 
 Nous nous attendons à ce que le contributeur d’indice de référence, lorsqu’il établit 
les politiques et procédures visées au sous-paragraphe a du paragraphe 3 de l’article 24 du 
règlement, examine les particularités de l’indice de référence désigné, notamment sa 
complexité, son usage et sa vulnérabilité ainsi que la nature de ses données sous-jacentes. 
 
 D’après le chapitre 1 de la présente instruction générale, l’exercice du jugement 
d’expert peut englober diverses activités. Sauf au Québec, en vertu du sous-paragraphe b 
du paragraphe 3 de l’article 24 du règlement, dans le cas où le jugement d’expert est exercé 
à l’égard de données sous-jacentes, le contributeur d’indice de référence doit conserver les 
dossiers consignant les motifs de la décision de l’exercer, le raisonnement appliqué et les 
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modalités de son exercice. Les dossiers devraient prendre en considération les politiques 
et procédures du contributeur applicables à l’exercice du jugement d’expert. 
 
Paragraphe 4 de l’article 24 – Tenue de dossiers par les contributeurs d’indice de 
référence 
 
 L’expression « communications », au sous-paragraphe a du paragraphe 4 de 
l’article 24 du règlement, englobe les conversations téléphoniques, les courriels et les 
autres communications électroniques, ce qui, à notre avis, oblige le contributeur d’indice 
de référence contribuant à un indice de référence désigné à conserver des enregistrements 
audios de l’ensemble des conversations téléphoniques et des messages vocaux afférents à 
la fourniture de données sous-jacentes. Il devrait également tenir un registre des appels et 
consigner les notes des conversations téléphoniques ou des messages vocaux en lien avec 
cette fourniture.  
 
 Les dossiers que tient le contributeur d’indice de référence en vertu de du 
paragraphe 4 de l’article 24 peuvent devoir être mis à la disposition de l’administrateur 
d’indice de référence désigné conformément au paragraphe 5. Comme ils peuvent contenir 
des renseignements confidentiels, sensibles ou exclusifs, nous nous attendons à ce que 
l’administrateur ne les demande qu’en lien avec l’examen et la supervision de la fourniture 
de l’indice de référence désigné, et fasse le nécessaire pour en préserver la confidentialité.   
 
Article 25 – Dirigeant responsable de la conformité du contributeur d’indice de 
référence 
 
 Sauf au Québec, en vertu du paragraphe 1 de l’article 25 du règlement, le 
contributeur d’indice de référence qui fournit des données sous-jacentes à un indice de 
référence désigné nomme un dirigeant chargé de surveiller et d’évaluer la conformité de la 
conduite du contributeur et de ses salariés au code de conduite visé à l’article 23 et au 
règlement, ainsi qu’aux dispositions de la législation en valeurs mobilières relatives aux 
indices de référence. Le dirigeant peut mener ces activités à temps partiel, mais devrait être 
indépendant des personnes participant à l’établissement et à la fourniture des données 
sous-jacentes. 
 
 Sauf au Québec, en vertu du paragraphe 2 de l’article 25 du règlement, le 
contributeur d’indice de référence ne peut empêcher ou restreindre l’accès direct du 
dirigeant visé au paragraphe 1 et de son chef de la conformité à son conseil 
d’administration. Ce dirigeant et ce chef de la conformité peuvent parfois être une seule et 
même personne. S’il s’agit de personnes différentes, chacune doit avoir directement accès 
au conseil d’administration. Cependant, dans certaines situations, il peut leur arriver de 
faire conjointement ou séparément rapport à ce dernier sur une question. 
 
CHAPITRE 7 
TENUE DE DOSSIERS 
 
Article 26 –Tenue de dossiers par l’administrateur d’indice de référence  
 
 L’expression « communications », au sous-paragraphe h du paragraphe 2 de 
l’article 26 du règlement, englobe les conversations téléphoniques, les courriels et les 
autres communications électroniques, ce qui, à notre avis, oblige l’administrateur d’indice 
de référence désigné à conserver des enregistrements audios de l’ensemble des 
conversations téléphoniques et des messages vocaux afférents à la fourniture de données 
sous-jacentes. Il devait également tenir un registre des appels et consigner les notes des 
conversations téléphoniques ou des messages vocaux en lien avec cette fourniture. 
 
 Outre les obligations de tenue de dossiers prévues par le règlement, la législation 
en valeurs mobilières exige généralement des participants au marché de conserver les 
dossiers raisonnablement nécessaires pour justifier de leur conformité au droit des valeurs 
mobilières du territoire concerné. 
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CHAPITRE 8 
 
SECTION 1 Indices de référence essentiels désignés  
 
Article 30 – Cessation de la fourniture de données sous-jacentes à un indice de 
référence essentiel désigné 
 
 Sauf au Québec, l’article 30 du règlement prévoit le processus qu’un contributeur 
d’indice de référence doit suivre pour cesser de fournir des données sous-jacentes à un 
indice de référence essentiel désigné. Après avoir avisé l’administrateur d’indice de 
référence désigné de son intention, il est tenu, en vertu du paragraphe 2 de cet article, de 
continuer à fournir les données pendant une période n’excédant pas 6 mois. Cette période 
de transition vise à protéger l’exactitude et l’intégrité de l’indice concerné.  
 
 La disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 30 du règlement 
autorise l’administrateur d’indice de référence désigné à aviser le contributeur d’indice de 
référence qu’il doit continuer à fournir des données sous-jacentes pendant une période 
inférieure à 6 mois. Nous comptons que l’administrateur fixera la date d’expiration de cette 
période en fonction de l’évaluation, présentée à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à 
l’autorité en valeurs mobilières en vertu de la disposition i du même sous-paragraphe, de 
l’incidence que la cessation aura sur la capacité de l’indice de référence essentiel désigné 
à représenter de manière exacte et fiable le segment du marché ou de l’économie qu’il est 
censé représenter. Nous nous attendons également à ce que cette période soit la plus courte 
possible, mais  permette que l’indice demeure ainsi représentatif.  
 
 Par ailleurs, la législation en valeurs mobilières de certains territoires confère à 
l’autorité en valeurs mobilières le pouvoir d’obliger un contributeur d’indice de référence 
à fournir de l’information à l’administrateur d’indice de référence désigné en lien avec un 
indice de référence désigné lorsque procéder de la sorte serait dans l’intérêt public ou non 
contraire à celui-ci.  
 
SECTION 2 Taux d’intérêt de référence désignés  
 
Article 34 – Ordre de priorité des données sous-jacentes 
 
 Selon l’article 34 du règlement, dans le cas du taux d’intérêt de référence désigné 
reposant sur la fourniture de données sous-jacentes par un contributeur d’indice de 
référence, l’administrateur d’indice de référence désigné utilise les données sous-jacentes 
servant à l’établissement du taux selon l’ordre de priorité précisé dans la méthodologie y 
applicable. En général, cette méthodologie emploierait les types suivants de données 
sous-jacentes, selon le cas, dans l’ordre de priorité indiqué : 
 

 a) les données de transaction de tout contributeur d’indice de référence sur le 
marché sous-jacent que le taux d’intérêt de référence désigné est censé représenter;  
 

 b) si les données sous-jacentes visées au sous-paragraphe a ne sont pas 
disponibles, les cotations fermes sur le marché visé à ce sous-paragraphe; 
 

 c) si les données sous-jacentes visées aux sous-paragraphes a et b ne sont pas 
disponibles, les cotations indicatives sur le marché visé au sous-paragraphe a; 
 

 d) si les données sous-jacentes visées aux sous-paragraphes a à c ne sont pas 
disponibles, les transactions de tiers observées par un contributeur d’indice de référence 
sur les marchés liés à celui visé au sous-paragraphe a;  
 

 e) dans tous les autres cas, les jugements d’expert.  
 
 Selon nous, est « ferme » la cotation exécutable par l’autre partie à la transaction 
potentielle. La partie qui fournit la cotation annonce sa volonté de conclure des transactions 
aux cours acheteur et vendeur applicables et accepte, si la transaction est réalisée, de le 
faire au cours convenu dans la cotation, et ce, jusqu’à concurrence de la quantité maximale 
qui y est prévue.  
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 Selon nous, est « indicative » la cotation qui n’est pas exécutable immédiatement 
par l’autre partie à la transaction potentielle. Les cotations indicatives sont habituellement 
fournies avant que les parties négocient le cours ou la quantité auxquels la transaction 
potentielle sera exécutée. 
 
 Un taux d’intérêt de référence désigné peut reposer sur la fourniture, par des 
contributeurs d’indice de référence, de données sous-jacentes qui représentent le taux 
d’intérêt auquel ils sont disposés à prêter des fonds à leurs clients.  
  
 Dans le contexte de l’article 34 du règlement, pour l’application des paragraphes 1 
et 3 de son article 14, les données sous-jacentes à un taux d’intérêt de référence désigné 
peuvent être ajustées conformément à la méthodologie de ce dernier afin que celui-ci 
représente de manière plus exacte le segment du marché ou de l’économie qu’il est censé 
représenter, notamment dans les cas suivants :  
 

 a) le moment des transactions sur lesquelles se fondent les données 
sous-jacentes n’est pas suffisamment proche de celui de la fourniture de ces données 
 
 b) un événement de marché survenant entre le moment des transactions et celui 
de la fourniture des données sous-jacentes pourrait, selon une personne raisonnable, avoir 
une incidence significative sur le taux d’intérêt de référence désigné;  
 

 c) des changements survenant dans le risque de crédit des contributeurs 
d’indice de référence et d’autres participants au marché pourraient, selon une personne 
raisonnable, avoir une incidence significative sur le taux d’intérêt de référence désigné.  
 
Paragraphe 1 de l’article 36 – Rapport d’assurance à l’égard d’un taux d’intérêt de 
référence désigné 
 
 Le paragraphe 1 de l’article 36 du règlement dispose que l’administrateur d’indice 
de référence désigné doit engager un expert-comptable afin de fournir, selon les modalités 
établies par le comité de surveillance visé à l’article 7, un rapport d’assurance limitée sur 
la conformité, ou un rapport d’assurance raisonnable sur la conformité, concernant son 
respect de certains articles du règlement et de la méthodologie de chaque taux d’intérêt de 
référence désigné qu’il administre. 
 
 Le rapport visé au paragraphe 1 de l’article 36 diffère de celui du dirigeant visé au 
sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 6 du règlement. L’administrateur d’indice 
de référence désigné qui administre un taux d’intérêt de référence désigné est tenu de 
satisfaire à ces deux dispositions. 
 
Paragraphe 4 de l’article 39 – Tenue de dossiers par les contributeurs d’indice de 
référence 
 
 L’expression « communications », au sous-paragraphe d du paragraphe 4 de 
l’article 39 du règlement, englobe les conversations téléphoniques, les courriels et les 
autres communications électroniques, ce qui, à notre avis, oblige le contributeur d’indice 
de référence contribuant à un indice de référence désigné à conserver des enregistrements 
audios de l’ensemble des conversations téléphoniques et des messages vocaux afférents à 
la fourniture de données sous-jacentes. Il devait également tenir un registre des appels et 
consigner les notes des conversations téléphoniques ou des messages vocaux en lien avec 
cette fourniture.  
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Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators and 
its Policy Statement 

The Autorité des marchés financiers (the “Authority”) is publishing amended text, in English and 
French, of the following Regulation: 

 - Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators. 

The Authority is also publishing in this Bulletin amended text, in English and French, of the Policy 
Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators. 

In Québec, the Regulation will be made under section 331.1 of the Securities Act and will be 
submitted to the Minister of Finance for approval, with or without amendment.  The Regulation will 
come into force on the date of its publication in the Gazette officielle du Québec or on a later date 
indicated in the Regulation. The Policy Statement will be adopted as a policy and will take effect 
concomitantly with the Regulation. 

Additional Information 

Further information is available from: 

Serge Boisvert 
Senior Policy Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, extension 4358 
Toll-free: 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca  

Roland Geiling 
Derivatives Product Analyst 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, extension 4323 
Toll-free: 1 877 525-0337 
roland.geiling@lautorite.qc.ca  

April 29, 2021 
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CSA Notice of Publication 
 

Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and 
Benchmark Administrators 

Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated 
Benchmarks and Benchmark Administrators 

April 29, 2021  
 
Introduction 
 
The following members of the Canadian Securities Administrators (the CSA or we) are adopting 
Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 
(the Regulation) and Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks 
and Benchmark Administrators (the Policy Statement): 
 

• British Columbia Securities Commission 
• Alberta Securities Commission 
• Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan 
• Ontario Securities Commission 
• Autorité des marchés financiers 
• Financial and Consumer Services Commission, New Brunswick 
• Nova Scotia Securities Commission 

 
We expect that as the other CSA members introduce and enact the required amendments to their 
securities legislation that give them the authority to regulate benchmarks and benchmark 
administrators, benchmark contributors and benchmark users (including authority to designate 
benchmarks and benchmark administrators), they will adopt the Regulation.  
 
The text of the Regulation and the Policy Statement is published with this Notice and will also be 
available on websites of applicable CSA members, including: 

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca 
www.fcnb.ca 
www.osc.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 

 
In some jurisdictions, Ministerial approvals are required for the implementation of the Regulation 
and the Policy Statement. Subject to obtaining all necessary approvals, the Regulation will come 
into force and the Policy Statement will come into effect on July 13, 2021. 
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Commodity Benchmarks 
 
Today, we are also publishing a separate Notice of Consultation on draft amendments to the 
Regulation and the Policy Statement regarding commodity benchmarks. The Notice of 
Consultation will also be available on the websites of the CSA members listed above and the 
comment period will end on July 28, 2021.   
 
Substance and Purpose 
 
Currently, benchmarks, and persons that administer them, contribute data that is used to determine 
them, and use them, are not subject to formal securities regulatory requirements or oversight in 
Canada. However, as the importance of benchmarks continues to increase in Canadian capital 
markets, and because misconduct involving benchmarks has led to significant negative impacts on 
capital markets causing several international developments, we are of the view that it is appropriate 
to adopt a securities regulatory regime for benchmarks and their administrators, contributors and 
certain of their users. 
 
The Regulation will implement a comprehensive regime for: 
 

• the designation and regulation of benchmarks (designated benchmarks), including 
specific requirements (or exemptions from requirements) for designated critical 
benchmarks (designated critical benchmarks or critical benchmarks), designated 
interest rate benchmarks (designated interest rate benchmarks or interest rate 
benchmarks) and designated regulated-data benchmarks,  
 

• the designation and regulation of persons that administer such benchmarks (designated 
benchmark administrators or administrators),  
 

• the regulation of persons, if any, that contribute certain data that will be used to determine 
such designated benchmarks (benchmark contributors or contributors), and 
 

• the regulation of certain users of designated benchmarks who are already regulated in some 
capacity under Canadian securities legislation (benchmark users or users). 

 
Background 
 
On March 14, 2019, the CSA published a Notice of Consultation (the March 2019 Notice) 
proposing the Regulation and the Policy Statement.1 As detailed in the March 2019 Notice, 
allegations of manipulation of the London inter-bank offered rate (LIBOR) led to the loss of 
market confidence in the credibility and integrity of LIBOR and financial benchmarks in general. 
Following the LIBOR controversies: 

 

 
1 Available online at https://lautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/reglementation/valeurs-mobilieres/25-102/2019-03-
14/2019mars14-25-102-avis-cons-en.pdf. 
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• the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) published the 
Principles for Oil Price Reporting Agencies2 and the Principles for Financial Benchmarks3 
(together, the IOSCO Principles); 
 

• Canadian financial sector regulators pursued certain measures to reduce risk, such as: 
 

• encouraging contributors to the Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) to develop 
a voluntary code of conduct that addresses some of the conflicts of interest issues 
that could lead to manipulation of submission-based benchmarks, and 

 
• arranging for Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited (RBSL) to agree to 

follow certain procedures to strengthen the integrity of CDOR and the Canadian 
Overnight Repo Rate Average (CORRA); and 

 
• the European Union (EU) adopted Regulation on indices used as benchmarks in financial 

instruments and financial contracts or to measure the performance of investment funds 
(EU BMR).4 

 
The CSA believes that we should now establish and implement a regulatory regime for 
benchmarks for the following reasons: 

 
• there is a need to regulate CDOR and its administrator (i.e., RBSL) in light of the 

significant reliance placed by users and other market participants on CDOR; 
 

• there is a need for the ability to regulate benchmark administrators and benchmark 
contributors due to the risk of benchmark-related misconduct that could adversely impact:5 

 
• investors, 

 
• market participants, and 

 
• the reputation of, and confidence in, Canada’s capital markets; 

 
• many factors that resulted in benchmark-related misconduct in other jurisdictions are also 

present in Canada (e.g., widespread usage of the benchmark to price unrelated securities 
that can be traded by contributors, rate fixing activities that rely on a combination of 
observable market inputs and expert judgment); 
 

• such a regime would clarify, strengthen and specify the legal basis on which Canadian 
securities regulators may take enforcement and other regulatory action against benchmark 
administrators, benchmark contributors and benchmark users in the event of misconduct 

 
2 Available online at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD391.pdf.  
3 Available online at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf. 
4 Available online at https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN.   
5 See, for example, the enforcement actions taken in the UK alone: 
https://www.fca.org.uk/markets/benchmarks/enforcement. 
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involving a benchmark that harms (or threatens to harm) investors, market participants and 
capital markets generally; 
 

• such a regime would ensure the continuity of a viable designated critical benchmark by 
requiring certain benchmark contributors to provide information in relation to the 
designated critical benchmark for use by the designated benchmark administrator; and  
 

• such a regime is necessary to reflect international developments in the regulation of 
benchmarks, including the IOSCO Principles and the fact that certain other major 
jurisdictions have either introduced benchmark regulations or taken measures to regulate 
key benchmarks or their methodologies.6 

 
As discussed in more detail below: 
 

• In Canada, RBSL is currently the administrator of a key domestically important 
benchmark, CDOR. Currently, the intention of the CSA is to designate only RBSL as a 
benchmark administrator, and only CDOR as a designated critical benchmark and a 
designated interest rate benchmark, under the Regulation.7 
 

• CSA staff no longer intend to recommend that CORRA be designated as a critical 
benchmark and an interest rate benchmark at this time as the Bank of Canada is its current 
benchmark administrator.  
 

• The CSA may designate other administrators and their associated benchmarks in the future 
on public interest grounds.  
 

• The CSA is seeking to have the EU recognize the Regulation as “equivalent” under the EU 
BMR in the event that other Canadian benchmarks would like the benefit of a Canadian 
domestic regime that has been recognized as equivalent by the EU. 

 
CDOR 
 
Currently, the intention of the CSA is to designate only RBSL as an administrator, and only CDOR 
as a designated critical benchmark and a designated interest rate benchmark, under the Regulation. 
This intention is based on the significant reliance placed by users and other market participants on 
CDOR, which is used in various financial instruments with a notional value of at least $10.9 trillion 

 
6 In addition to the EU, for example, Australia, Hong Kong, Singapore and South Africa. For additional detail, see 
Financial Stability Board, Reforming major interest rate benchmarks - Progress report (December 18, 2019), 
online: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P181219.pdf. 
7 CDOR is the recognized financial benchmark in Canada for bankers’ acceptances (BAs) with a term of maturity of 
one year or less; it is the rate at which banks are willing to lend to companies. Additional information on CDOR can 
be found at:  
https://www.refinitiv.com/en/financial-data/financial-benchmarks/interest-rate-benchmarks/canadian-interest-rates. 
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dollars.8 This figure is approximately five times larger than the gross domestic product for Canada 
in 2019.9  
 
For CDOR, we believe that the following risks should be minimized: 
 

• interruption or uncertainty (if, for example, the administrator resigns or is unsuitable), and  
 

• abusive activity relating to the benchmark, including manipulation of the benchmark. 
 
If one of these events were to occur, the loss of confidence that Canadian capital markets would 
suffer and the costs that would be borne by Canadian financial markets (including investors) could 
be significant. 
 
CORRA 
 
In the March 2019 Notice, we indicated that the CSA also intended to designate CORRA as a 
critical benchmark and an interest rate benchmark. At the time of the March 2019 Notice, RBSL 
was the administrator of CORRA. Subsequently, on July 16, 2019, the Bank of Canada announced 
that it intended to become the administrator of CORRA when enhancements to CORRA were 
implemented in 2020. Those enhancements to CORRA have since taken effect and the Bank of 
Canada is now the administrator of CORRA.  
 
Since central banks are exempted from the EU BMR and assuming that the Bank of Canada will 
continue to comply with the IOSCO Principles for Financial Benchmarks in respect of CORRA, 
at this time CSA staff do not expect to recommend that the Bank of Canada be designated as a 
benchmark administrator or that CORRA be designated as a designated benchmark. 
 

However, given the expected importance of CORRA to capital markets in Canada, there may be 
possible situations in the future where CSA staff may recommend that CORRA be designated as 
a designated benchmark (and if relevant, that the Bank of Canada be designated as a benchmark 
administrator) for specific purposes. For example, if in the future CSA staff had concerns that a 
firm was directly or indirectly providing incomplete or inaccurate transaction data for purposes of 
CORRA and the firm was not otherwise subject to appropriate CSA regulation, staff of a securities 
regulatory authority may want to conduct a compliance review of the firm. Under applicable 
securities legislation in certain CSA jurisdictions, the securities regulatory authority in a 
jurisdiction may decide to designate CORRA as a designated benchmark (and the Bank of Canada 
as its designated benchmark administrator) for the purpose of allowing staff of the securities 
regulatory authority to rely on the provisions in its securities legislation for conducting compliance 
reviews of a “market participant” (which includes, in certain jurisdictions, a person that engages 
or participates in the provision of information for use by a benchmark administrator for the purpose 
of determining a designated benchmark).  

 
8 Bank of Canada, CDOR & CORRA in Financial Markets –Size and Scope (September 2018), online: 
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2018/10/cdor-corra-financial-markets-size-scope-september-17-
2018.pdf. 
9 See, for example: https://www.international.gc.ca/economist-economiste/statistics-
statistiques/annual_ec_indicators.aspx?lang=eng. 
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As a second example, securities legislation in applicable jurisdictions provides that the securities 
regulatory authority may, in response to an application by the regulator, or, in Alberta and Québec, 
on its own initiative, require a person to provide information to a designated benchmark 
administrator in relation to a designated benchmark if it is in the public interest to do so. If in the 
future the Bank of Canada encountered problems in obtaining transaction data from firms for 
purposes of determining CORRA on a daily basis, the securities regulatory authority in a 
jurisdiction may decide to designate CORRA as a designated benchmark (and the Bank of Canada 
as its designated benchmark administrator) for the purpose of allowing the securities regulatory 
authority in the jurisdiction to make an order requiring certain market participants to provide 
transaction data to the Bank of Canada for the purpose of determining CORRA.  
There may be other situations or specific purposes in the future where CSA staff may recommend 
that CORRA be designated as a designated benchmark and that the Bank of Canada be designated 
as a benchmark administrator.  
 
If CORRA were designated as a designated benchmark for a purpose, the Bank of Canada could, 
if necessary, be granted exemptive relief from having to comply with certain or all requirements 
in the Regulation applicable to a designated benchmark administrator. In the latter case, only the 
requirements in the Regulation applicable to certain benchmark contributors to CORRA and 
benchmark users of CORRA might apply (unless additional exemptive relief was granted). 
 
Despite the current intention to no longer designate CORRA, the policy rationale for the 
Regulation continue. In particular, 

 
• In the wake of the LIBOR scandal, there is still a need to: 

• regulate RBSL and CDOR, and  
• have the ability to regulate other benchmarks or categories of benchmarks in the 

future on public interest grounds, as discussed in more detail below. 
 

• Given the EU equivalence deadline of January 1, 2024, there is a need to have the 
Regulation recognized as “equivalent” by the EU under the EU BMR in the event that other 
Canadian benchmarks would like the benefit of a Canadian domestic regime that has been 
recognized as equivalent by the EU. 

 
Benchmarks other than CDOR and CORRA  
 
It is possible that the CSA may designate other administrators and their associated benchmarks in 
the future on public interest grounds, including where: 
 

• a benchmark is sufficiently important to financial markets in Canada, 
 

• a benchmark administrator applies for designation to allow a benchmark to be referenced 
in financial instruments that are invested in by, or where a counterparty is, one or more 
European institutional investors pursuant to the EU BMR, and 
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• the CSA becomes aware of activities of a benchmark administrator, contributor or user that 
raise concerns that align with the regulatory risks identified below in respect of such parties 
and conclude that the administrator and benchmark in question should be designated. 

 
Please also refer to the separate notice of draft amendments to the Regulation and the Policy 
Statement regarding commodity benchmarks for circumstances in which a CSA jurisdiction may 
designate commodity benchmarks in the future. 
 
EU Equivalence 
 
Most of the provisions of the EU BMR came into effect on January 1, 2018. The EU BMR 
introduces a common framework and consistent approach to benchmark regulation across the EU. 
It aims to ensure benchmarks are robust and reliable, and to minimize conflicts of interest in 
benchmark-setting processes.  
 
The EU BMR is part of the EU’s response to the LIBOR scandal and, in particular:  
 

• aims to reduce the risk of manipulation of benchmarks by addressing conflicts of interest, 
governance controls and the use of discretion in the benchmark-setting process, and 
 

• requires administrators of a broad range of benchmarks used in the EU to be authorized or 
registered by a national regulator and to implement governance systems and other controls 
to ensure the integrity and reliability of the benchmarks they administer. 

 
The EU BMR has provisions regulating benchmark administrators, benchmark contributors and 
benchmark users. 

 
Supervised entities under EU legislation (e.g., banks, investment firms, insurance companies, 
mutual funds, pension funds, fund managers and consumer lenders) will be subject to restrictions 
on using benchmarks (including trading in financial contracts and instruments that reference a 
benchmark) unless: 
 

• they are produced by an EU administrator authorized or registered under the EU BMR, or 
 

• they are benchmarks of a benchmark administrator located outside the EU that have been 
qualified for use in the EU under the EU BMR’s third country regime (three possible routes 
are described below). 

 
The restriction applies to “third country regime” benchmarks from January 1, 2024. In other words, 
a benchmark produced outside of the EU cannot be used by EU supervised entities after 
December 31, 2023, unless that benchmark meets the requirements in the EU BMR and, as a result, 
is listed on the European Securities and Markets Authority (ESMA) Benchmarks Register.10 

 

 
10 ESMA’s Benchmarks Register can be found online at https://www.esma.europa.eu/databases-library/registers-
and-data.  
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In order for supervised entities in the EU to be able to use benchmarks produced by third country 
administrators (e.g., administrators located in Canada), those administrators must apply to be 
added to the ESMA list of benchmarks in one of three ways: 
 

• Recognition – where an administrator located in a third country has been recognised by an 
EU member state in accordance with the requirements set out in the EU BMR. This process 
is not relevant for purposes of the Regulation. 
 

• Endorsement – where an administrator or supervised entity located in the EU has a clear 
and well-defined role within the control or accountability framework of a third country 
administrator and is able to monitor effectively the provision of a benchmark. This process 
is relevant if the administrator or supervised entity applies for endorsement in accordance 
with the requirements set out in the EU BMR but is not relevant for purposes of the 
Regulation. 
 

• Equivalence – where an equivalence decision has been adopted by the European 
Commission (EC), as described further below. 

 
Under the EU BMR, ESMA will be able to register a benchmark provided by a non-EU 
administrator in a non-EU state as qualified for use in the EU if: 
 

• the EC has adopted an equivalence decision with respect to the non-EU state, 
 

• the administrator is authorized or registered, and is supervised, in the non-EU state, 
 

• the administrator has notified ESMA of its consent to the use of its benchmarks in the EU 
by supervised entities (the administrator must also provide ESMA with a list of the relevant 
benchmarks and advise ESMA of the relevant non-EU regulator in the non-EU state), and 
 

• specific cooperation arrangements between ESMA and the non-EU regulator in the non-
EU state are operational. 

 
The EC will be able to adopt an equivalence decision with respect to the non-EU state if 
administrators authorized or registered in that state comply with binding requirements that are 
equivalent to the EU BMR. The determination of equivalence takes into account whether the legal 
framework and supervisory practice of a third country ensures compliance with the IOSCO 
Principles, as applicable.  
 
Alternatively, the EC will be able to adopt an equivalence decision if there are binding 
requirements in the non-EU state equivalent to the EU BMR with respect to a specific non-EU 
administrator or benchmark or benchmark family. This provides some flexibility as it will allow 
the EC to make equivalence decisions for non-EU benchmarks in those cases where a non-EU 
state only regulates a limited category of critical benchmarks on an equivalent basis.  
 
In light of the EU BMR, having the EU recognize the Canadian benchmarks regime as equivalent 
is desirable and important since it would allow EU institutional market participants to continue to 
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use any Canadian benchmark designated under the Regulation. For example, an EU institutional 
investor may hold securities that refer to a Canadian benchmark.  
 
Although Canada-based administrators are able to directly apply for EU-based registration in the 
EU under the EU BMR (and, prior to Brexit, RBSL secured such authorization from the United 
Kingdom’s (UK) Financial Conduct Authority), the CSA is of the view that: 
 

• Canadian securities regulators have a sovereign responsibility and are best positioned to 
directly regulate benchmarks with a significant connection to Canada, including such 
benchmarks’ administrators, contributors and users, and  
 

• it would be prudent to implement a Canadian regime by the EU equivalence deadline (i.e., 
January 1, 2024) in the event that, for example 
  
• another entity, including an entity resident in Canada, is later chosen to act as the 

administrator of benchmarks (e.g., CDOR) administered by an EU-registered 
benchmark administrator (e.g., RBSL) and would like the benefit of a Canadian regime 
that has been recognized as equivalent by the EU, or 

 
• a non-EU registered benchmark administrator of another Canadian benchmark would 

like the benefit of a Canadian domestic regime that has been recognized as equivalent 
by the EU. 

 
Therefore, the CSA is seeking a decision that would recognize the Regulation as equivalent for the 
purposes of EU BMR.  
 
UK Equivalence 
 
In addition, in connection with Brexit, the UK has adopted a UK version of the EU BMR (the UK 
BMR). Consequently, the CSA is also seeking a UK equivalence decision under the UK BMR. 
Having the UK recognize the Canadian regime as equivalent is desirable and important since it 
would, for example, allow UK institutional market participants to continue to use any Canadian 
benchmark designated under the Regulation after a UK equivalence deadline of January 1, 2026 
(which is later than the EU equivalence deadline). We expect that a positive EU equivalence 
decision would lead to a positive UK equivalence decision. 
 
Summary of Changes 
 
Annex A to this Notice contains a summary of notable changes made to the Draft Regulation 
published for comment with the March 2019 Notice (the Draft Regulation). As these changes are 
not material, we are not publishing the changes for a further comment period. 
 
In response to comments, we also made various changes to the Draft Policy Statement published 
with the March 2019 Notice (the Draft Policy Statement) in order to provide additional guidance.  
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Summary of Written Comments Received by the CSA 
 
The comment period for the March 2019 Notice ended on June 12, 2019. We received 13 comment 
letters. We have considered the comments received and thank all of the commenters for their input. 
The names of the commenters and a summary of their comments, together with our responses, are 
contained in Annex B. The comment letters can be viewed on the websites of each of the: 

• Alberta Securities Commission at www.albertasecurities.com,  
• Autorité des marchés financiers at www.lautorite.qc.ca, and  
• Ontario Securities Commission at www.osc.gov.on.ca. 

 
Regulatory Model for Designation and Ongoing Regulatory Oversight of Benchmarks and 
Benchmark Administrators 
 
In the March 2019 Notice, we noted that we were considering four options for processing the 
designation and regulation of benchmarks and benchmark administrators and for ongoing 
regulatory oversight. We have decided to use a regulatory model similar to that used for exchanges, 
self-regulatory organizations, clearing houses, trade repositories and matching services utilities.  
 
To establish this regulatory model, we intend to enter into a memorandum of understanding (MoU) 
that sets out a lead/co-lead authority model. Under this model, each designated benchmark and 
benchmark administrator will have one or more CSA members that function as its lead authority 
or co-lead authorities and are primarily responsible for its oversight. Each designated benchmark 
and benchmark administrator will also have one or more “reliant authorities”, which are CSA 
members that are also engaged in its oversight but rely on the lead authority or co-lead authorities 
for primary oversight. The MoU will provide that where there are co-lead authorities, the number 
of co-lead authorities should be limited to two or three in order to ensure the efficiency and 
effectiveness of oversight.  
 
This regulatory model will allow for the effective oversight of designated benchmarks and 
benchmark administrators while limiting the number of CSA members by which they are 
designated and with which they will interact.  
 
Subject to required approvals, the MoU is expected to be published on May 6, 2021 and come into 
effect on July 5, 2021.  
 
For CDOR and RBSL, the Ontario Securities Commission and Autorité des marchés financiers 
will be co-lead authorities.  
 
Local Matters 
 
Where applicable, an annex to this Notice provides additional information required by the local 
securities legislation. 
 
Contents of Annexes 
 
This Notice includes the following annexes: 
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Annex A Summary of Notable Changes to the Draft Regulation  
 
Annex B Summary of Comments and CSA Responses 
 

Certain jurisdictions may also publish additional local information with this Notice. 
 
Questions 
 
Please refer your questions to any of the following: 
 
Serge Boisvert 
Senior Policy Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, extension 4358 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 
 

Roland Geiling 
Derivatives Product Analyst 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, extension 4323 
roland.geiling@lautorite.qc.ca 
 

Michael Bennett 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Ontario Securities Commission 
416 593-8079 
mbennett@osc.gov.on.ca   
 
Eniko Molnar 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 297-4890 
eniko.molnar@asc.ca 
 
Michael Brady 
Manager, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6561 
mbrady@bcsc.bc.ca 
 
 

Melissa Taylor 
Legal Counsel, Corporate Finance 
Ontario Securities Commission 
416 596-4295 
mtaylor@osc.gov.on.ca   
 
Janice Cherniak 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403 585-6271 
janice.cherniak@asc.ca 
 
Faisal Kirmani 
Senior Analyst, Derivatives 
British Columbia Securities Commission 
604 899-6846 
fkirmani@bcsc.bc.ca 
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ANNEX A 
SUMMARY OF NOTABLE CHANGES TO THE DRAFT REGULATION  

 
 

Section Reference 
in the Draft 
Regulation 

Section Reference 
in the Regulation 

Summary of Change 

1(1) – “limited 
assurance report on 
compliance” and 
“reasonable 
assurance report on 
compliance” 

Same as in the 
Draft Regulation 

Revised definitions to include references to 
International Standards on Assurance 
Engagements so that assurance reports can be 
prepared in accordance with either Canadian 
Standards on Assurance Engagements or 
International Standards on Assurance 
Engagements. 

5 [Board of 
directors] 

n/a Removed section 5 in response to comments on 
the independence requirements for the board of 
directors of a designated benchmark administrator.  

7(6) 6(6) and 10(1)(d) In response to comments, clarified the restrictions 
on payments or other financial incentives provided 
by a designated benchmark administrator to its 
compliance officer or any DBA individual that 
reports directly to that officer. A corresponding 
requirement was added to the conflict of interest 
policies and procedures requirement in paragraph 
10(1)(d).  

8(3) n/a In response to comments, removed the 
requirement for the oversight committee of a 
designated benchmark administrator to assess 
decisions of the board of directors with regards to 
compliance with securities legislation. 

12(1) and (3) 11(1) and (3) Revised the requirements regarding reporting of 
contraventions to also require reports for the 
provision or attempted provision of false or 
misleading information in respect of a designated 
benchmark. 

n/a 18(3) In response to comments, added subsection 18(3) 
to accommodate situations where it may not be 
possible for a designated benchmark administrator 
to provide written notice to the regulator or 
securities regulatory authority of a proposed 
significant change to the methodology of a 
designated benchmark at least 45 days before its 
implementation.  

n/a 20(1) Added a requirement for a designated benchmark 
administrator to provide reasonable notice if it 
decides to cease providing a benchmark.  
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25(4)(a) and 
40(4)(d) 

24(4)(a) and 
39(4)(d) 

In response to comments, added language to 
clarify that records of telephone conversations are 
required to be kept by benchmark contributors.  

n/a 30(2) Added requirement for a benchmark contributor to 
a designated critical benchmark to continue to 
provide input data for up to 6 months after 
notifying the benchmark administrator that it will 
cease contributing input data. We also added 
guidance in the Policy Statement, including that 
we expect the period for which a benchmark 
contributor must continue contributing input data 
will be as short as practical while ensuring that the 
designated critical benchmark still accurately 
represents that part of the market or economy the 
designated benchmark is intended to represent.  

32(2)(c) and 
36(2)(c) 

n/a In response to comments, removed restriction that 
would have deemed a member of the oversight 
committee of a designated critical benchmark or a 
designated interest rate benchmark to no longer be 
independent after 5 years of service.  

35 [Accurate and 
sufficient data] 

34 [Order of 
priority of input 
data] 

In response to comments, removed specified order 
to priority of input data for designated interest rate 
benchmarks. We also added corresponding 
guidance in the Policy Statement.  

40(3)(d) 39(3)(d) Revised a requirement for disciplinary procedures 
so it would apply to the provision or attempted 
provision of false or misleading information in 
respect of a designated interest rate benchmark. 
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ANNEX B   
SUMMARY OF COMMENTS AND CSA RESPONSES  

 
 
A. List of Commenters  
 
1.   The Canadian Advocacy Council for Canadian CFA Institute Societies 
2.   RBC Global Asset Management Inc. 
3.   Neo Exchange Inc. 
4.   Index Industry Association 
5.   S&P Dow Jones Indices LLC 
6.   International Swaps and Derivatives Association, Inc. 
7.   Investment Industry Association of Canada 
8.   The Canadian Commercial Energy Working Group 
9.   Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited (RBSL) 
10. Canadian Bankers Association 
11. TMX Group Limited 
12. London Stock Exchange Group 
13. MSCI Inc. 
 
B. Defined Terms 
 
In this Annex,  
 

“Policy Statement” means the final version of Policy Statement to Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators published with the Notice. 
 
“March 2019 Notice” means the CSA Notice of Consultation dated March 14, 2019 relating to Draft Regulation 25-102. 
 
“Regulation 25-102” means the final version of Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 
published with the Notice. 
 
“Notice” means this notice relating to Regulation 25-102 and the Policy Statement. 
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“Draft Regulation 25-102” means the version of Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 
published for comment on March 14, 2019.  

 
Other terms defined in the Notice have the same meaning if used in this Annex. 
 
C. Draft Regulation 25-102 and Draft Policy Statement 
 

No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
General comments 
1  General support for the draft 

regulation 
 

Several commenters expressed their general support of 
Draft Regulation 25-102. Two of these commenters 
noted that they favour the use of benchmarks that are 
free from conflicts of interest and are based on inputs 
where prices are captured from liquid transparent and 
efficient markets. 
 
One of these commenters specifically agreed with the 
CSA’s intention to implement a comprehensive regime 
for the designation and regulation of benchmarks, 
including specific requirements for designated critical 
benchmarks, and the designation and regulation of 
persons that regulate such benchmarks. 
 
Three other commenters agreed with the calibrated 
approach taken by the CSA in focusing on a limited 
number of benchmarks, which is consistent with most 
jurisdictions globally. These commenters also submitted 
that consistency with the IOSCO Principles is important 
as they are the global standard. 

We thank the commenters for their comments in 
support of Draft Regulation 25-102. 
 
We note that Regulation 25-102 is, in part, based on 
the EU BMR, which in turn is based on the IOSCO 
Principles. Consequently, we consider 
Regulation 25-102 to be generally aligned with the EU 
BMR and the IOSCO Principles. 
 
As previously indicated, currently, the intention of 
certain CSA jurisdictions is to initially designate only 
RBSL as a benchmark administrator and only CDOR 
as its designated benchmark. We also anticipate that 
we may designate benchmarks that apply for 
designation. We will use our regulatory discretion to 
only designate benchmarks, which may include 
Canadian benchmarks that are regulated in a foreign 
jurisdiction, where such designation is in the public 
interest. We do understand that imposing inappropriate 
or unnecessarily burdensome requirement is 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 398

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3 
 

No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
One commenter expressed that it understood the CSA’s 
motivation for Draft Regulation 25-102, but it had 
practical concerns regarding how it would apply in the 
global context without causing uncertainty, 
inefficiencies, overlap and potential conflicts with 
corresponding regulations in other jurisdictions. 
 
One commenter submitted that even worse than not 
regulating financial benchmarks in Canada would be to 
over-regulate them, to the point that the regulation itself 
would contribute to exacerbating the potential harms 
that the regulation is attempting to attenuate. The 
commenter encouraged the CSA to review its proposal 
and align the obligations to be imposed on 
administrators, contributors and users with the IOSCO 
Principles. 
 

problematic and will consider regulatory burden before 
making any decision to designate a benchmark. 
Consequently, we don’t believe that Regulation 25-102 
will result in over-regulation of benchmarks in Canada. 
 
While we have revised certain provisions in Draft 
Regulation 25-102 to address certain comments we 
received, we believe that it will not be unduly onerous 
for RBSL, as the designated benchmark administrator 
of CDOR, to comply with Regulation 25-102. 
 
 

2  Proposed designation of RBSL, 
CDOR and CORRA 
 

One commenter was of the view that the structure of 
CDOR and CORRA could warrant a less onerous 
application of Draft Regulation 25-102on contributors, 
administrator and oversight committee. In support of 
this, the commenter noted that CORRA is based on 
transaction data from trades in domestic repo markets 
and CDOR is a committed rate at which benchmark 
contributors lend funds to corporate borrowers with 
existing credit facilities. The commenter observed that 
IOSCO has recognized that benchmarks anchored by 
observable transactions (e.g., CORRA) or committed 
quotes (e.g., CDOR) are of higher quality than 

Designation approach 
We thank the commenters for their comments in 
support of the “designation” approach to benchmark 
regulation in Draft Regulation 25-102. 
 
CORRA 
Certain provisions in Regulation 25-102 would not 
apply to benchmarks, like CORRA, that are 
determined using input data that is reasonably 
available to the administrator. 
 
However, as noted in the Notice, we don’t currently 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

benchmarks relying on indicative quotes.  
Another commenter also submitted that benchmarks 
based on committed rates (e.g., CDOR) should be 
subject to a less stringent application of the proposed 
rules.  
 
Three commenters expressed their support for the 
designation of CDOR and CORRA as benchmarks. Two 
of these commenters also noted their support of the 
CSA’s approach of naming the benchmarks and 
administrator it intended to designate as it gives the 
market greater certainty than a “catch and release” 
approach that would assume all potential benchmarks 
and administrators are in scope unless otherwise 
explicitly stated.  
 

intend to designate CORRA as a designated 
benchmark since the Bank of Canada is now acting as 
the benchmark administrator of CORRA. 
 
CDOR 
Certain provisions in Regulation 25-102 would apply 
to benchmarks, like CDOR, that are determined using 
input data from contributors that is not reasonably 
available to the administrator.  
• Such contributions of input data may involve the 

use of expert judgment and should therefore be 
subject to additional regulation (since the LIBOR 
scandal involved manipulations of this type of 
input data). 

• However, in response to the comments, we have 
included additional guidance in the Policy 
Statement.  

 
3  Future designation of other 

benchmarks and benchmark 
administrators 
 

Several commenters asked the CSA to provide greater 
clarity and transparency in terms of the assessment or 
method it will adopt for designating and de-designating 
a benchmark and its administrator. For example: 

• Will measures other than notional value of 
financial contracts outstanding be factored into 
the CSA’s decision?  

• Before de-designating a benchmark, how much 
notice would be given to market participants and 
would contributors and administrators be given a 
reasonable amount of time to analyze the de-
designation of a benchmark and submit 

As previously indicated, currently, the intention of 
certain CSA jurisdictions is to initially designate only 
RBSL as a benchmark administrator and only CDOR 
as its designated benchmark. It is expected that RBSL 
and CDOR will be designated soon after 
Regulation 25-102 comes into force. 
We have provided additional guidance in the Policy 
Statement on what procedures (including advance 
notice to the market) may be followed by a CSA 
jurisdiction before: 
• designating another benchmark administrator or 

benchmark,  
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

comments? 
• For determining whether a benchmark is critical, 

how would the CSA determine the value of 
financial instruments, financial contracts and 
investment funds that use the benchmark as a 
reference? 

 
Two commenters urged the CSA prescribe that a public 
consultation period apply prior to the CSA designating 
any other administrator or benchmark under Draft 
Regulation 25-102. One of the commenters suggested a 
minimum consultation period of 90 days. 
 
Two other commenters noted that to the extent there is 
any information that can be publicly disclosed about 
benchmarks that may be subject to designation, it would 
help users prepare their documents and processes well 
in advance of any such designation and help prevent 
commercial impediments to alternative benchmarks. 
 

• changing the category of designation of a 
benchmark from designated benchmark to 
designated critical benchmark, or 

• suspending, revoking or cancelling the designation 
or amending or revoking the terms and conditions 
of a benchmark administrator or a benchmark.  

 
 
 
 
 
 

4  EU equivalency 
 

One commenter submitted that it is critical for Canadian 
designated benchmarks to be eligible for an equivalence 
determination in the EU as it allows them to be used by 
EU international market participants.  
One commenter was of the view that opportunities exist 
to better calibrate Draft Regulation 25-102 for the 
uniqueness of the Canadian market without detracting 
from the objective of having Canada’s framework 
recognized as “equivalent” under the EU’s “third 
country regime” benchmark regulation. 

As indicated in the March 2019 Notice, we are seeking 
to have the EU recognize Regulation 25-102 as 
“equivalent” for purposes of the third country regime 
for benchmarks under the EU BMR. 
We note that: 
• Regulation 25-102 is based on the EU BMR, which 

in turn is based on the IOSCO Principles. 
Consequently, we consider Regulation 25-102 to 
be generally aligned with the EU BMR and the 
IOSCO Principles. 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
One commenter was concerned that Draft 
Regulation 25-102 goes beyond EU BMR in certain 
significant respects and was of the view that it is not 
reasonable to assume that equivalency will require that 
the third-party country regime go beyond EU BMR. The 
commenter expressed that it understands that the CSA 
may want to have direct oversight of benchmark 
administrators administering Canadian benchmarks and 
that ensuring Canada may be deemed equivalent may be 
desirable, but it encouraged the CSA to consider already 
existing obligations and regimes applicable to foreign 
global benchmark providers and to ensure 
harmonization on a global level as much as possible. 
 
One commenter questioned why different terms were 
chosen under Draft Regulation 25-102 to refer to the 
same concepts under the IOSCO Principles as this 
creates interpretation challenges as market participants 
try to assess the impacts of the proposed regulation. 
 

• Regulation 25-102 and the EU BMR are rules and 
therefore need to comply with applicable 
legislative drafting requirements, while the IOSCO 
Principles do not. 

• For Canadian legislative drafting purposes, 
Regulation 25-102 uses different language than the 
EU BMR. However, the language in Regulation 
25-102 is comparable to the language in the EU 
BMR.  

• Currently, the intention of certain CSA 
jurisdictions is to initially designate only RBSL as 
a benchmark administrator and only CDOR as its 
designated benchmark. We also anticipate that we 
may designate benchmarks that apply for 
designation, which may include benchmarks used 
by EU market participants. Consequently, we don’t 
believe that Regulation 25-102 will result in over-
regulation of benchmarks in Canada. 

• While we have revised certain provisions in Draft 
Regulation 25-102 to address certain comments we 
received, we believe that it will not be unduly 
onerous for RBSL, as the designated benchmark 
administrator of CDOR, or other designated 
benchmark administrators to comply with 
Regulation 25-102.  

 
5  Potential models for 

designation and ongoing 
regulatory oversight of 
benchmarks and benchmark 

One commenter noted its preference would be for the 
CSA to use a model that replicates the approach used 
for exchanges and other marketplaces or, failing that, 
the passport model in a manner that mirrors the model 

As indicated in the Notice, 
• The CSA has decided to pursue a Memorandum of 

Understanding (MOU) model for the process for 
the designation of benchmarks and benchmark 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

administrators 
 

used for designated rating organizations. 
Another commenter submitted that a non-coordinated 
review model would not be in the interest of any 
stakeholder and the risk that two different regulatory 
authorities in Canada would take a different approach to 
the same benchmark is not desirable for any Canadian 
market participant.  
 

administrators and for ongoing regulatory oversight 
after Regulation 25-102 comes into force.  

• The MOU model will be similar to that used for 
exchanges, self-regulatory organizations, clearing 
houses, trade repositories and matching service 
utilities. 

• Under the MOU model, the OSC and AMF would 
be co-lead regulators for RBSL and CDOR. Only 
the OSC and AMF would designate RBSL as an 
administrator and CDOR as a designated 
benchmark (which is expected to be designated as 
a critical benchmark and an interest rate 
benchmark) after Regulation 25-102 comes into 
force.  
 

6  General concerns relating to 
costs of compliance 
 

Several commenters expressed concerns with the cost of 
compliance given the differences among Draft 
Regulation 25-102, the EU BMR and the IOSCO 
Principles. The commenters made several suggestions 
as to how this could be addressed by the CSA: 
• Substituted compliance - Permit an administrator to 

satisfy the requirements of Regulation 25-102 by 
complying with the corresponding requirements of 
another recognized jurisdiction. The concept of 
substituted compliance is used by the CSA in 
National Instrument 71-101 The Multijurisdictional 
Disclosure System, Regulation 94-102 respecting 
Derivatives: Customer Clearing and Protection of 
Customer Collateral and Positions and OSC Rule 
91-507 Trade Repositories and Derivatives Data 

As noted above, 
• Regulation 25-102 is based on the EU BMR, which 

in turn is based on the IOSCO Principles. 
Consequently, we consider Regulation 25-102 to 
be generally aligned with the EU BMR and the 
IOSCO Principles. 

• Regulation 25-102 and the EU BMR are rules and 
therefore need to comply with applicable 
legislative drafting requirements, while the IOSCO 
Principles do not. 

• For Canadian legislative drafting purposes, 
Regulation 25-102 uses different language than the 
EU BMR. However, the language in Regulation 
25-102 is comparable to the language in the EU 
BMR. 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

Reporting. 
• Principles-based approach - Use a principles-based 

approach to provide the flexibility necessary to 
allow market participants to adopt compliance 
policies and procedures that are appropriately 
tailored for their specific business and size and to 
allow regulators and market participants to adapt to 
changing technology and evolving market practices.  

• Use of policy statement - Indicate in the final 
version of the Policy Statement that Regulation 25-
102 will be interpreted and applied in a manner 
consistent with the IOSCO Principles, similar to the 
approach taken in Policy Statement to 
Regulation 24-102 respecting Clearing Agency 
Requirements. 

• Proportionality - Introduce a concept of 
proportionality. For example, EU BMR 
differentiates between significant and non-
significant benchmarks and, for non-significant 
benchmarks, the administrator need not comply with 
certain requirements provided this is publicly 
disclosed. In other instances, non-significant 
benchmarks may be able to satisfy requirements 
differently. For example, the oversight committee in 
Draft Regulation 25-102 is a one-size fits all concept 
whereas EU BMR contemplates that the appropriate 
level of oversight for various benchmarks may differ 
and, for non-significant benchmarks, the oversight 
function may be performed by one individual rather 
than a committee. 

• Currently, the intention of certain CSA 
jurisdictions is to initially designate only RBSL as 
a benchmark administrator and only CDOR as its 
designated benchmark. We also anticipate that we 
may designate benchmarks that apply for 
designation, which may include benchmark used 
by EU market participants. Consequently, we don’t 
believe that Regulation 25-102 will result in over-
regulation of benchmarks in Canada. 

• While we have revised certain provisions in Draft 
Regulation 25-102 to address certain comments we 
received, we believe that it will not be unduly 
onerous for RBSL, as the designated benchmark 
administrator of CDOR, or other designated 
benchmark administrators to comply with 
Regulation 25-102. 

 
Substituted compliance 
In general, when a provision in a CSA rule allows a 
market participant to comply with a comparable 
provision under the laws of foreign jurisdiction rather 
than a provision in the CSA rule, it is because the 
market participant has a limited connection to Canada 
(a substituted compliance provision). 
 
We don’t believe that it’s appropriate to include a 
substituted compliance provision in 
Regulation 25-102, since it is a “designation” regime 
rather than a “registration” or “licensing” regime. In 
addition, Part 9 of Regulation 25-102 provides the 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
One commenter was of the view that Draft 
Regulation 25-102 generally strikes a good balance in 
providing the needed flexibility but that it could be 
improved in the following areas: 
• Company structure, staffing and corporate 

governance (e.g., sections 24(2)(f)(ix) and 26(1) of 
Draft Regulation 25-102) – preserving flexibility in 
these areas helps ensure that certain market 
participants are not disadvantaged as a result of 
previous decision in entity formation or corporate 
organization. 

• Compliance policies and procedures (e.g., sections 
24 and 25 of Draft Regulation 25-102) – Draft 
Regulation 25-102 is generally prescriptive to the 
kinds of compliance policies and procedures that 
would be required, which is an understandable 
approach given the nature of the regulatory subject, 
but the commenter encouraged the CSA to ensure a 
benchmark contributor has the flexibility to 
implement the required policies and procedures in a 
manner best suited for its business and operations. 

• Benchmark user obligations (e.g., sections 22(2) to 
(3) of Draft Regulation 25-102) – the commenter 
appreciated that Draft Regulation 25-102 provides 
flexibility in the decision-making process for 
benchmark users and, specifically, that the proposed 
obligations regarding contingency planning for 
benchmark users has a reasonable person standard. 

 

authority to grant discretionary exemptions from 
provisions of Regulation 25-102 that may not be 
appropriate for a particular designated benchmark or 
designated benchmark administrator.  
 
Certain CSA jurisdictions intend to designate RBSL as 
a benchmark administrator and CDOR as its 
designated benchmark given the significant reliance 
placed by users and other market participants in 
Canada on CDOR.  Given this connection to Canada, it 
would not be appropriate for RBSL to rely on a 
substituted compliance provision in respect of CDOR. 
 
Furthermore, if a non-EU registered benchmark 
administrator of another Canadian benchmark applied 
for designation under Regulation 25-102 so that it 
would have the benefit of a Canadian regime that has 
been recognized as equivalent by the EU, it would not 
be appropriate for such an administrator to rely on a 
substituted compliance provision. 
 
Non-significant benchmarks 
We don’t believe that Regulation 25-102 needs to 
include provisions with lower requirements for non-
significant benchmarks since it is a “designation” 
regime rather than a “registration” or “licensing” 
regime. In addition, as previously noted, Part 9 of 
Regulation 25-102 provides the authority to grant 
discretionary exemptions from provisions of 
Regulation 25-102 that may not be appropriate for a 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

particular designated benchmark or designated 
benchmark administrator. 
 

7  Proposed exemptions Two commenters submitted that Draft 
Regulation 25-102 should not apply if a benchmark is 
administered by a government, government statistical 
agency, central bank, crown corporation or similar 
public authority. One of these commenters noted that 
such entities are exempted from EU BMR. 
 
Another commenter submitted the following 
exemptions should be added: 
• Prices of single financial securities or instruments 

established by regulated exchanges, and prices 
produced exclusively for the purpose of risk 
management and settlement by regulated CCPs 
should not be considered benchmarks.  

• Exchanges and clearing houses should not be 
benchmark contributors to the extent that the data 
contributed are considered regulated-data.  

• Providers of input data that is otherwise publicly 
available should not be considered benchmark 
contributors. 

• Section 41 of Draft Regulation 25-102 should be 
broadened to exempt designated regulated-data 
benchmarks from obligations other than those 
related to transparency of the methodology and 
internal controls because the benchmarks can be 
replicated and verified by third parties. 

 

Exemptions 
Since Canadian securities legislation does not require 
that all benchmarks and benchmark administrators be 
designated, it does not need to include exemptions 
from designation. We do not intend to designate a 
benchmark or benchmark administrator where such 
designation would not be in the public interest. In 
addition, as previously noted, Part 9 of 
Regulation 25-102 provides the authority to grant 
discretionary exemptions from provisions of 
Regulation 25-102 that may not be appropriate for a 
particular designated benchmark or designated 
benchmark administrator. 
 
As indicated in the Notice, we don’t currently intend to 
designate the Bank of Canada as a benchmark 
administrator or CORRA as its designated benchmark. 
 
We have also added language to the Policy Statement 
indicating that where public authorities (for example, 
national statistics agencies, universities or research 
centres) contribute data to, or provide or have control 
over the provision of, a benchmark for public policy 
purposes, we would generally not designate such a 
benchmark as a “designated benchmark” or its 
administrator as a “designed benchmark 
administrator”. 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
 
Contributors of input data 
Subsection 1(3) of Regulation 25-102 provides that 
input data is considered to have been “contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
(ii) another person, other than the benchmark 

contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 

 
For example, since the input data for CORRA is 
reasonably available to Bank of Canada as the CORRA 
administrator (e.g., it is available via subscription or is 
a public source) and such data is not created for the 
specific purpose of determining CORRA, the providers 
of such data sources are not considered “contributors” 
for purposes of certain provisions relating to input data 
in Regulation 25-102. 
 
Given the above language, we don’t propose to provide 
additional exemptions in Regulation 25-102 from the 
meaning of “benchmark contributor”. 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

However, we have revised the Policy Statement to 
provide additional guidance on this matter. 
 
Regulated-data benchmarks 
We did not revise section 41 of Draft 
Regulation 25-102 (section 40 of Regulation 25-102) 
since it reflects comparable provisions in the EU BMR. 
In addition, as previously noted, Part 9 of 
Regulation 25-102 provides the authority to grant 
discretionary exemptions from provisions of 
Regulation 25-102 that may not be appropriate for a 
particular designated benchmark or designated 
benchmark administrator.  
 

Specific questions of the CSA 
8  Definitions and Interpretation - 

Does the proposed definition of 
“contributing individual” 
capture (or fail to capture) all 
of the arrangements between 
contributing individuals and 
administrators? If not, please 
explain with concrete 
examples. 
 

None of the commenters provided a specific response to 
this question. 

We have made no substantive changes to the definition 
of “contributing individual” but have clarified that it is 
an individual who contributes input data, as an 
employee or agent, on behalf of a benchmark 
contributor.  

9  Definitions and Interpretation - 
Is the proposed interpretation 
of “control” appropriate? 
Please explain with concrete 
examples. 

None of the commenters provided a specific response to 
this question. 

We have revised the interpretation of “control” to 
include a paragraph to address when the second person 
is a trust. A person (first person) is considered to 
control another person (second person) if the second 
person is a trust and the first person is a trustee of the 
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No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 trust. 
 

10  Governance - Is the 
requirement for the board of 
directors of an administrator to 
be comprised of a minimum of 
3 directors, of which at least 
half must be independent, 
appropriate? If not, please 
explain with concrete 
examples. 
 

Several commenters submitted that this requirement is 
not appropriate.  
 
Three commenters submitted that any requirement 
pertaining to the composition of the board of directors, 
or any other governance or oversight function, should 
not be prescribed and needs to be flexible to allow 
benchmark administrators to select a structure most 
appropriate to their business. This flexibility is 
recognized in the EU BMR, the Australian Benchmark 
Regulation and the IOSCO Principles. The commenters 
submitted the following: 
• Many benchmark administrators operate multiple 

index families globally and effective compliance 
with this requirement would necessitate the 
establishment of separate benchmark administrators 
for specific designated benchmarks. 

• Board members have legal duties under local law 
and requiring additional board duties and 
responsibilities, and dictating board membership 
eligibility, board numbers and board tenure, causes 
conflicts with local law and is inconsistent with 
benchmark regulation globally.  

• In other jurisdictions, the board should include 
individuals with decision making authority in 
relation to benchmark administration. If the board 
has decision making authority for benchmark 
administration, then individual board members must 

We have removed this requirement from Regulation 
25-102 and included additional language in the Policy 
Statement on provisions in Regulation 25-102 that will 
foster independence in the oversight of a designated 
benchmark and the proper management of potential 
conflicts of interest, which include: 
• subsection 6(6) – a designated benchmark 

administrator must not provide a payment or other 
financial incentive to a compliance officer referred 
to in subsection 6(1), or any DBA individual who 
reports directly to the officer, if the payment or 
other financial incentive would create a conflict of 
interest; 

• subsections 7(2) and (3) – a designated benchmark 
administrator must establish an oversight 
committee, the members of which must not be 
members of the board of directors; 

• subsections 7(4) and (9) – the oversight committee 
must provide a copy of its recommendations on 
benchmark oversight to the board of directors of 
the designated benchmark administrator and, if the 
oversight committee becomes aware that the board 
of directors has acted or intends to act contrary to 
any recommendations or decisions of the oversight 
committee, the oversight committee must record 
that fact in the minutes of its next meeting; 

• subsection 10(1) – a designated benchmark 
administrator must establish, document, maintain 
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current or draft sections, 
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Summarized Comment CSA Response 

have responsibility for benchmark administration 
(otherwise a board without requisite knowledge and 
experience will not be making informed decisions). 

• Index governance is fairly specialized requiring 
candidates with sufficient expertise who are 
typically employed elsewhere in the industry value-
chain and, as a result, independent members may 
introduce conflicts of interest and outside members 
could adversely impact an administrator’s 
independent status and be challenging to manage. 

• The IOSCO Principles rely heavily on the concept 
of proportionality and if the CSA wants to mandate 
independent boards it should focus on inherent or 
clear conflicts of interest that cannot otherwise be 
mitigated through other appropriate controls. 

• Independent administrators who do not trade in the 
underlying component securities nor directly create 
products for investors do not have the same conflicts 
of interest as self-indexed administrators and should 
not be required to have independent boards as it will 
unnecessarily increase costs for administration, 
which will likely be passed on to investors. 

 
One commenter submitted that consistency with the 
IOSCO Principles and, where appropriate, EU BMR 
requirements should be a key consideration in the 
development of a Canadian regime and noted that the 
IOSCO Principles are clear that an independent 
oversight function is required where conflicts arise due 
to ownership structures and that EU BMR requires two 

and apply policies and procedures that are 
reasonably designed to, among other things, ensure 
that any expert judgment exercised by the 
benchmark administrator or DBA individuals is 
independently and honestly exercised and protect 
the integrity and independence of the provision of a 
designated benchmark; 

• subsection 12(2) – a designated benchmark 
administrator must conduct the investigation of a 
complaint independently of persons who might 
have been involved in the subject matter of the 
complaint; and  

• subsections 31(1) and 35(1) – for a designated 
critical benchmark and a designated interest rate 
benchmark, respectively, at least half of the 
members of the oversight committee of the 
designated benchmark administrator must be 
independent of the designated benchmark 
administrator and any affiliated entity of the 
designated benchmark administrator. 

 
Effect of enactment of Regulation 25-102 
As noted above,  
• Regulation 25-102 is a “designation” regime rather 

than a “registration” or “licensing” regime.  
• Currently, the intention of certain CSA 

jurisdictions is to initially designate only RBSL as 
a benchmark administrator and only CDOR as its 
designated benchmark.  
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independent directors on the oversight committee only 
for critical benchmarks. 
 
One commenter observed that the proposed 
requirements were based on those in Regulation 25-101 
respecting Designated Rating Organizations but was of 
the view that board-related requirements appropriate for 
credit rating organizations (CROs) are not equally 
appropriate for benchmark administrators because the 
business models and corresponding conflicts of interest 
are demonstrably different. CROs are in the business of 
selling and promoting the use of their individual credit 
ratings, which directly impact an issuer’s ability to raise 
funds and the cost of doing so and are relied upon by 
investors and, to a certain extent, regulators, whereby 
they serve a quasi-regulatory function in the market. 
There are no equivalent conflicts of interest in the 
context of market-wide, objectively determined 
benchmarks. 
 

Consequently, we don’t think the enactment of 
Regulation 25-102 will result in global benchmark 
administrators having any immediate or significant 
need to establish separate benchmark administrators. 
 

11  Governance - The 
determination of non-
independence of members of 
the board of directors and the 
oversight committee by the 
boards of directors of 
administrators as set out in 
paragraphs 5(4)(d), 32(2)(d) 
and 36(2)(d) of Draft 
Regulation 25-102 includes a 

One commenter disagreed with the proposal that the 
legal entity board or oversight committee should be 
mandated to include external members because: 

• it would introduce potential conflicts of interest 
into administration, 

• by having employees serve these functions, the 
administrator can ensure those individuals are 
subject to their codes of conduct and ethics, 

• to the extent price sensitive information is 
involved, including external parties on the board 

As noted above, we will not be preceding with the 
independence requirements for the board of directors 
of a designated benchmark administrator that were 
proposed in paragraph 5(4)(d) of Draft 
Regulation 25-102.  
 
However, we will be proceeding with the 
independence requirement for: 
• the oversight committee for a designated critical 

benchmark that was proposed in paragraph 
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provision that if the director or 
oversight committee member 
has a relationship with the 
administrator that may, in the 
opinion of the board of 
directors, be reasonably 
expected to interfere with the 
exercise of the director’s or 
oversight committee member’s 
independent judgment, such 
director or oversight committee 
member would not be 
independent for purposes of 
Draft Regulation 25-102. We 
are seeking comment on 
whether the CSA should 
replace the opinion of the 
board of directors with a 
“reasonable person” opinion in 
these paragraphs. Please 
explain with concrete 
examples. 
 

could create issues with information sharing, 
• it is inconsistent with benchmark regulation 

globally, 
• if every jurisdiction begins mandating different 

requirements, benchmark administration for 
globally used benchmarks becomes difficult if 
not impossible. 

 
Another commenter submitted that Draft Regulation 25-
102 should not introduce a new concept of 
independence but should use the existing criteria found 
in Regulation 52-110 respecting Audit Committees. 
Also, the commenter did not support adopting a 
reasonable person standard and was of the view that 
where this standard is used elsewhere in Draft 
Regulation 25-102, it will create interpretation, 
compliance and enforcement challenges. The 
commenter noted that where this standard is used 
elsewhere in securities legislation it is appropriate in the 
context (e.g., in the context of public companies’ 
disclosure, the disclosures are intended for use by the 
public).  

32(2)(d) of Draft Regulation 25-102 (paragraph 
31(2)(c) of Regulation 25-102), and 

• the oversight committee for a designated interest 
rate benchmark that was proposed in paragraph 
36(2)(d) of Draft Regulation 25-102 (paragraph 
35(2)(c) of Regulation 25-102). 

 
We do not believe that it be unduly onerous for a 
designated benchmark administrator to comply with 
these requirements. 

12  Administrator Compliance 
Officer - Should the 
compliance officer of an 
administrator also monitor the 
administrator’s compliance 
with its own benchmark 
methodology? Please explain 

Several commenters submitted that this would be 
inappropriate or unworkable. Most benchmark 
administrators operate thousands of individual 
benchmarks and the responsibility for monitoring and 
overseeing the calculation of benchmarks has been 
delegated to operational teams. The role of the 
compliance officer is to ensure the appropriate 

We thank the commenters for their comments. 
 
Regulation 25-102 does not contain a provision that 
specifically requires the compliance officer of a 
designated benchmark administrator to monitor the 
administrator’s compliance with its own benchmark 
methodology.  
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with concrete examples. 
 

governance and internal control framework are in place 
and are followed.  
 
In one commenter’s experience, the approach taken by 
Article 7.2 of EU BMR works well as it allows an 
administrator to exercise discretion as to how to best 
match the capability and purpose of the monitoring. 
 
One commenter submitted that a committee and 
governance structure is more appropriate and is 
consistent with global regulation. The commenter noted 
that committees can draw on areas of expertise across 
members and avoid potential conflicts of interest of 
single individuals as well as any individual having the 
power to take unilateral decisions.  
 
With respect to critical benchmarks, one commenter 
observed that EU BMR requires that an administrator 
shall appoint an independent external auditor to review 
and report on the administrator’s compliance with the 
benchmark methodology and EU BMR at least 
annually.  
 

 
Several requirements in Regulation 25-102 foster a 
designated benchmark administrator’s compliance with 
its own benchmark methodology, including: 
• paragraph 5(1)(b) – a designated benchmark 

administrator must establish, document, maintain 
and apply an accountability framework that 
documents policies and procedures that are 
reasonably designed to, for each designated 
benchmark it administers, ensure and evidence that 
the designated benchmark administrator follows 
the methodology applicable to the designated 
benchmark; 

• paragraph 6(3)(b) – at least once every 12 months, 
the compliance officer must submit a report to the 
designated benchmark administrator’s board of 
directors that describes whether the designated 
benchmark administrator has followed the 
methodology applicable to each designated 
benchmark it administers;  

• paragraph 8(4)(a) – a designated benchmark 
administrator must establish, document, maintain 
and apply policies, procedures and controls that are 
reasonably designed to ensure that benchmark 
contributors comply with the standards for input 
data in the methodology of the designated 
benchmark;  

• paragraph 16(1)(c) – the accuracy and reliability of 
a methodology, with respect to determinations 
made under it, must be capable of being verified 
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including, if appropriate, by back-testing; and 
• paragraph 18(1)(c) – a designated benchmark 

administrator must publish the process for the 
internal review and the approval of the 
methodology and the frequency of such reviews. 

 
We have included guidance in the Policy Statement 
that, when complying with these requirements, a 
designated benchmark administrator should generally 
attempt to ensure that compliance with a benchmark 
methodology is monitored by staff that are independent 
of staff that determine and apply the methodology. 
 

13  Administrator Compliance 
Officer - Should the 
compliance officer of an 
administrator not be involved 
in the establishment of 
compensation levels for any 
DBA individual (as defined in 
Draft Regulation 25-102), other 
than for a DBA individual that 
reports directly to the 
compliance officer?  For 
example, are there cases where 
compliance officer 
involvement in the 
compensation setting process is 
appropriate or desirable to, for 
example, reduce conflicts of 

One commenter saw no reason for the compliance 
function to be involved in the setting of compensation 
levels outside reporting lines. It submitted that conflicts 
of interest are better addressed through other 
governance processes and comprehensive control 
frameworks. 
 
Two commenters submitted that it is not appropriate or 
desirable for the compliance officer to be involved in 
the establishment of compensation levels for any DBA 
individual, other than its direct reports. While it may be 
appropriate for compliance personnel to confirm that 
compensation policies conform to regulatory 
requirements, broadening this principle to include the 
establishment of compensation levels would not be 
appropriate because it is unlikely the compliance 
personnel would have the necessary expertise and 

We thank the commenters for their comments.  
 
We have retained the requirement that was proposed in 
paragraph 7(4)(b) of Draft Regulation 25-102 
(paragraph 6(4)(b) of Regulation 25-102) regarding a 
compliance officer’s involvement in the determination 
of compensation for any DBA individuals that do not 
directly report to the compliance officer.  
 
We have added guidance to the Policy Statement that 
we expect that a designated benchmark administrator 
will consider compliance, including past compliance 
issues and how compensation policies may be used to 
manage conflicts of interest, when establishing 
compensation policies and determining compensation 
of any DBA individuals and we do not consider this to 
be prohibited by paragraph 6(4)(b) of Regulation 
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interest? Please explain with 
concrete examples. 
 

market insight and the definition of “DBA individual” is 
broad and could potentially include a sizeable portion of 
individuals from varied disciplines. 
 
One commenter was of the view that remuneration 
should be set by the administrator’s Board and 
Remuneration Committee in line with best practice and 
compliance can have a role in the overall discussion on 
how compensation can be a tool to manage conduct and 
conflicts of interest within the organization. The 
commenter noted the IOSCO Principles are clear that an 
administrator’s conflicts of interest framework should 
ensure that staff who participate in the benchmark 
determination are not directly or indirectly rewarded or 
incentivised by the levels of the benchmark.  
 

25-102 even if the compliance officer is providing 
input in relation to a DBA individual. 
 
We have also added paragraph 10(1)(d) of 
Regulation 25-102, which requires a designated 
benchmark administrator to establish, document, 
maintain and apply policies and procedures reasonably 
designed to ensure that the compliance officer, or any 
DBA individual that reports directly to the compliance 
officer, does not receive compensation or other 
financial incentive from which conflicts of interest 
arise or that otherwise adversely affect the integrity of 
the benchmark determination. 
 
 
 

14  Critical Benchmarks - Under 
Draft Regulation 25-102, only 
an administrator of a 
designated critical benchmark 
must take reasonable steps to 
ensure that access rights to, and 
information relating to, the 
designated critical benchmark 
are provided to all benchmark 
users on a fair, reasonable, 
transparent and non-
discriminatory basis. Should 
such access rights be afforded 
to all benchmark users for all 

One commenter noted the proposed requirement with 
respect to administrators of designated critical 
benchmarks is in line with EU BMR. The commenter 
was of the view that it would be disproportionate to 
extend this requirement to non-critical designated 
benchmarks.  
 
Two commenters submitted that there is no justification 
for the CSA to mandate how corporate entities transact 
for license rights and information related to benchmarks 
as intellectual property owners have the right to 
determine the commercial terms on which they license 
such intellectual property. In the event that the CSA has 
identified a market failure or anticompetitive behaviour 

We thank the commenters for their comments. 
 
We have retained the access requirement that was 
proposed in section 29 of Draft Regulation 25-102 
(section 28 of Regulation 25-102), which only applies 
to the administrator of a designated critical benchmark 
and reflects a similar requirement in the EU BMR. We 
consider the access requirement to be appropriate for a 
designated critical benchmark. We don’t believe that it 
will be unduly onerous for an administrator of a 
designated critical benchmark to comply with the 
requirement. 
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designated benchmarks? Please 
explain with concrete 
examples. 
 

in the index industry, the commenter noted that there are 
existing competition laws and tools to prevent or punish 
any index providers or other market participants from 
exploiting their market power. The commenter was of 
the view that price control is particularly 
disproportionate in circumstances where there is no 
clear monopoly or dominant position and, furthermore, 
where there is no evidence of historic abusive practices 
and that it was not aware of any obstacles that users face 
in Canada to access data and information in relation to 
benchmarks. The commenter also submitted that the 
requirements for disclosure, especially in relation to the 
benchmark methodology, benchmark statement and any 
changes or cessations thereto, need to be balanced with 
the need for benchmark administrators to protect their 
intellectual property and the intellectual property of the 
underlying data providers.  
 
One commenter submitted that access/pricing 
restrictions should not apply if substitute benchmarks 
are available in the marketplace. The commenter was of 
the view that, by definition, a benchmark is not, and 
cannot be, a critical benchmark if there are other options 
for users to choose, otherwise Draft Regulation 25-102 
would be creating an unlevel playing field across 
competitors, forcing some administrators to license their 
benchmarks on a fair, reasonable and non-
discriminatory basis, while allowing others to license 
their benchmarks without those restrictions. Also, the 
proposed requirements would create market disruption 
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for benchmarks used by and licensed to global clients, if 
they had to be licensed in Canada on a fair, reasonable 
and non-discriminatory basis, but could be licensed 
outside of Canada without those restrictions.  
 

15  Critical Benchmarks - Section 
31 requires a benchmark 
contributor to a designated 
critical benchmark to notify the 
designated benchmark 
administrator for that 
benchmark of the benchmark 
contributor’s decision to cease 
contributing input data in 
relation to the designated 
critical benchmark. Should 
Draft Regulation 25-102 
include a requirement that the 
benchmark contributor 
continue to provide data for a 
period of time to allow the 
benchmark administrator and 
regulators to consider the 
impact of the benchmark 
contributor’s decision. 
 

One commenter submitted that it generally agrees with 
this requirement and that it aligns with the EU BMR. It 
noted that this requirement is especially desirable when 
there is no alternative to a particular benchmark as it is 
in the interest of the market to ensure continuity of the 
benchmark and avoid market disruption. 
 
One commenter expressed support for the requirement 
and proposed including a fixed time period with review 
clauses (rather than leaving it open ended) to give 
flexibility for adjustment. The commenter noted that EU 
BMR allows authorities to compel contributions to a 
critical benchmark for up to 24 months. 
 
One commenter submitted that the reason a benchmark 
contributor ceases to provide input data may not be 
within its control. For example, liquidity in markets, 
regulatory changes and other conditions could dictate no 
price or input data is available or prices may no longer 
exist. The commenter understood the logic that there 
could be a need for transition if the contributor was the 
only provider, or one of very few providers, of input 
data but cautioned against prescribing a one size fits all 
solution to the marketplace where many variables are 
not known beforehand.  

We have revised section 31 of Draft Regulation 25-102 
(section 30 of Regulation 25-102) to require the 
benchmark contributor to continue to provide data for 
up to six months after providing the notice 
contemplated by that section. We don’t believe that it 
will be unduly onerous for a benchmark contributor to 
comply with this provision. We have also added 
guidance to the Policy Statement on this requirement. 
 
However, if a benchmark contributor was unable to 
comply with this requirement, it could apply for 
exemptive relief. 
  
We note that in Alberta, British Columbia, New 
Brunswick, Nova Scotia, Ontario and Saskatchewan, 
securities legislation provides that a securities 
regulatory authority may make an order requiring the 
benchmark contributor to continue to provide data for 
a longer period.  
 
Section 30 of Regulation 25-102 is not currently being 
adopted in Québec as certain amendments to its 
Securities Act are required to adopt this provision. 
 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 417

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



22 
 

No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

 
One commenter was concerned that this requirement 
may deter firms from being or becoming benchmark 
contributors. 
 
Two commenters submitted that it was unclear how 
these provisions would apply to and be enforceable 
against contributors globally. 
 

16  Conflicts of Interest – Is the 
requirement in subsection 
11(3) of Draft 
Regulation 25-102 appropriate, 
particularly as it relates to a 
risk of a significant conflict of 
interest? Please explain with 
concrete examples. 
 

Two commenters submitted that it is appropriate to limit 
publication to actual, significant conflicts of interest as 
it would be more effective and meaningful for its 
intended audience as expanding the requirement would 
make it more difficult for users to assess those conflicts 
of interest.  
 
Another commenter agreed that administrators should 
establish, document, implement and enforce policies for 
the identification, disclosure and management of 
conflicts of interest but requested clarification regarding 
the terms “significant conflict of interest” and 
“promptly publish”. The commenter noted that the 
IOSCO Principles set out that administrators should 
“disclose any material conflicts of interest to their users 
and any relevant Regulatory Authority, if any”. 
 
One commenter supported the general requirement to 
disclose conflicts of interest but was of the view that 
requiring disclosure down to the benchmark level would 
not be feasible for administrators that calculate 

We have substantially retained the language in 
subsection 11(3) of Draft Regulation 25-102 
(subsection 10(3) of the Regulastion). We don’t 
believe that it will be unduly onerous for an 
administrator of a designated critical benchmark to 
comply with the requirement.  
 
We don’t propose to limit the requirement to “actual, 
significant” conflicts of interest. Such a limit would be 
problematic as the conflict would need to crystallize 
before the publication contemplated by subsection 
10(3) of Regulation 25-102. Only requiring publication 
of significant conflicts of interest once they have 
crystallized would not be appropriate. 
 
We have added a reasonable person standard in 
paragraph 10(3)(a) of Regulation 25-102 to introduce 
an objective test, rather than a subjective test, 
regarding the significance of the risk of harm to any 
person arising from the conflict of interest, or potential 
conflict of interest. We have added guidance to the 
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hundreds of thousands of indexes. 
 

Policy Statement on the use of “reasonable person”. 
 
 

17  Designated Benchmarks – The 
Notice states that the current 
intention of the CSA is to 
designate only RBSL as an 
administrator and CDOR and 
CORRA as RBSL’s designated 
benchmarks. Are there any 
other benchmark administrators 
that you believe should be 
designated under Draft 
Regulation 25-102? If so, 
please: 
(a) identify the benchmark 
administrator, 
(b) identify any benchmark that 
the benchmark administrator 
administers that should also be 
designated, and 
(c) provide your rationale for 
why such designations are 
appropriate. 
 

One commenter was of the view that only benchmarks 
that are material to the functioning of Canada’s financial 
markets, and the bodies administering them, be 
designated and, in the commenter’s view, no current 
benchmarks other than CDOR and CORRA warrant 
designation. 
 
Another commenter submitted that Standard & Poor’s 
and TMX should each be designated as a benchmark 
administrator and that the S&P/TSX 60 Index and the 
S&P/TSX Composite Index should each be designated 
as a regulated-data benchmark. The commenter 
estimated that the total value of assets using these 
indices in some way is in excess of $400 billion and 
they are key Canadian indices, each viewed as a 
significant tracker of the performance of Canadian 
publicly listed securities generally. This commenter was 
of the view that these benchmarks were not being 
administered in accordance with the IOSCO Principles 
or within the spirit of the TMX’s recognition order. 
 

As previously indicated, currently, the intention of 
certain CSA jurisdictions is to initially designate only 
RBSL as a benchmark administrator and only CDOR 
as its designated benchmark. 
 
We also anticipate that we may designate benchmarks 
that apply for designation. We will use our regulatory 
discretion to only designate benchmarks, which may 
include Canadian benchmarks that are regulated in a 
foreign jurisdiction, where such designation is in the 
public interest. 
We do not currently plan to designate any of the 
S&P/TSX indices as designated benchmarks. As a 
result of risks arising from the LIBOR scandal, we are 
currently focusing on interest rate benchmarks in 
Canada, rather than stock indices. 
 
It is beyond the scope of this rule-making project to 
determine whether the S&P/TSX indices comply with 
the IOSCO Principles or are within the spirit of the 
TMX’s recognition order. 
 

18  Designated Benchmarks – If 
your organization is a 
benchmark administrator, 
please:  
(a) advise if you intend to 

One commenter, an administrator of benchmarks used 
in Canada, stated that it does not intend to voluntarily 
apply for designation as a benchmark administrator 
under Draft Regulation 25-102. 

We thank the commenter for their comment. 
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apply for designation under 
Draft Regulation 25-102, 
(b) advise of any benchmark 
you intend to also apply for 
designation under Draft 
Regulation 25-102, and 
(c) the rationale for your 
intention. 
 

19  Anticipated Costs and Benefits 
– The Notice sets out the 
anticipated costs and benefits 
of Draft Regulation 25-102 (in 
Ontario, additional detail is 
provided in Annex D). Do you 
believe the costs and benefits 
of Draft Regulation 25-102 
have been accurately identified 
and are there any other 
significant costs or benefits that 
have not been identified in this 
analysis? Please explain with 
concrete examples. 
 

One commenter submitted that consistency with the 
IOSCO Principles and EU BMR requirements will help 
ensure additional significant costs are not incurred by 
those currently in compliance with these requirements. 
In light of the evolving contemplation, development and 
implementation of benchmark regulations in other 
jurisdictions outside of Canada and the EU, the 
commenter believes it is important for outcome-based 
assessments of equivalence, under principles of 
proportionality, to be agreed and bilateral and multi-
lateral levels to avoid duplicative and overlapping 
requirements on a global basis. 
 
Two commenters submitted that one of the most 
significant costs will be dual supervision because there 
is no acknowledgement or framework for those 
benchmark administrators outside of Canada. For 
example, if the CSA designates a benchmark that is also 
regulated in the EU, the administrator will have to 
comply with both regimes. They suggested that such 
costs can be reduced by reducing the scope of Draft 

As noted above, 
• Regulation 25-102 is based on the EU BMR, which 

in turn is based on the IOSCO Principles. 
Consequently, we consider Regulation 25-102 to 
be generally aligned with the EU BMR and the 
IOSCO Principles. 

• Regulation 25-102 and the EU BMR are rules and 
therefore need to comply with applicable 
legislative drafting requirements, while the IOSCO 
Principles do not. 

• For Canadian legislative drafting purposes, 
Regulation 25-102 uses different language than the 
EU BMR. However, the language in Regulation 
25-102 is comparable to the language in the EU 
BMR. 

• As noted above, we don’t believe that it’s 
appropriate to include a substituted compliance 
provision in Regulation 25-102, since it is a 
“designation” regime rather than a “registration” or 
“licensing” regime. 

• Currently, the intention of certain CSA 
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Regulation 25-102 so that it only captures critical, 
contribution-based benchmarks or replicating its 
requirements as close as possible to the IOSCO 
Principles or the requirements of other jurisdictions.  
 

jurisdictions is to initially designate only RBSL as 
a benchmark administrator and only CDOR as its 
designated benchmark. We also anticipate that we 
may designate benchmarks that apply for 
designation, which may include benchmark used 
by EU market participants. Consequently, we don’t 
believe that Regulation 25-102 will result in over-
regulation of benchmarks in Canada. 

• While we have revised certain provisions in Draft 
Regulation 25-102 to address certain comments we 
received, we believe that it will not be unduly 
onerous for RBSL, as the designated benchmark 
administrator of CDOR, or other designated 
benchmark administrators to comply with 
Regulation 25-102. 
 

Regulation 25-102 respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators 
20  Definitions of types of 

benchmarks 
One commenter submitted that Draft Regulation 25-102 
should include definitions of “regulated-data 
benchmark”, “interest rate benchmark” and “critical 
benchmark”. Assuming the definition of “regulated-data 
benchmark” from the Policy Statement is used, the 
commenter was of the view that limiting input data to 
transaction data exclusively may be too limiting and 
IOSCO Principle 7 acknowledges that an administrator 
may rely on different forms of data tied to observable 
market data as an adjunct or supplement to transactions. 
 

As noted above, Regulation 25-102 is a “designation” 
regime rather than a “registration” or “licensing” 
regime. 
 
Consequently, we think the following definitions in 
Regulation 25-102 are appropriate, provide sufficient 
flexibility and do not need to be further defined: 
• designated critical benchmark, 
• designated interest rate benchmark, and 
• designated regulated-data benchmark. 
 
We note that the Policy Statement provides further 
guidance on these terms, while providing for sufficient 
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flexibility. 
 
Like the EU BMR, Regulation 25-102 draws a 
distinction between: 
• regulated-data benchmarks (which are not based on 

input data from benchmark contributors), and 
• benchmarks that are based on input data from 

benchmark contributors. 
 
This distinction is recognized in section 41 of Draft 
Regulation 25-102 (section 40 of Regulation 25-102) 
which provides that regulated-data benchmarks do not 
have to comply with certain provisions applicable to 
benchmarks based on input data from benchmark 
contributors. 
 
As noted above, subsection 1(3) of Regulation 25-102 
provides that input data is considered to have been 
“contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
(ii) another person, other than the benchmark 

contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 
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21  DBA individuals and 

benchmark individuals  
One commenter was unclear why the CSA introduced 
the concepts of “DBA individual” and “benchmark 
individual”. The commenter was of the view that these 
definitions and the requirements associated with the 
definitions are cumbersome, disproportionate and 
burdensome and do not reflect how most global 
benchmark administrators are organized. 
 

We disagree with the commenter. 
• The definitions of “benchmark individual” and 

“DBA individual” in Regulation 25-102 are 
appropriate for the provisions in which they are 
used. 

• The definition of “benchmark individual” 
represents a narrower class of persons than the 
definition of “DBA individual”. 

• There are some provisions in Regulation 25-102 
that should only apply to benchmark individuals, in 
order to limit regulatory burden. 
 

22  Critical regulated-data 
benchmarks 

Two commenters submitted that the authority to 
designate regulated-data benchmarks as critical should 
be removed. The commenters noted that this authority is 
a departure from other jurisdictions, such as the EU, 
who have acknowledged and understood the different 
risks between contributed benchmarks and those 
benchmarks based on data from transparent and 
regulated markets. EU BMR expressly excludes 
regulated-data benchmarks from being designated as 
critical and to do so would be inconsistent with the 
proportionality principles in the IOSCO Principles. 
 
The commenters also noted that there is no contributor 
in the context of a regulated-data benchmark so it was 
unclear how the concept of compelling a contributor to 
provide input data for a critical regulated-data 
benchmark, such as in section 31 of Draft 

As noted above, Regulation 25-102 is a “designation” 
regime rather than a “registration” or “licensing” 
regime like the EU BMR. 
 
Consequently, we think the following definitions in 
Regulation 25-102 are appropriate, provide sufficient 
flexibility and do not need to be further defined: 
• designated critical benchmark, and 
• designated regulated-data benchmark. 
 
Although we currently have no plans to do so, we 
would like to preserve the flexibility in Regulation 25-
102 of designating a regulated-data benchmark as a 
“critical benchmark”. 
 
Contributors of input data 
As noted above, subsection 1(3) of Regulation 25-102 
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Regulation 25-102, would be applied.   
 

provides that input data is considered to have been 
“contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
(ii) another person, other than the benchmark 

contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 

 
For example, since the input data for CORRA is 
reasonably available to Bank of Canada as the CORRA 
administrator (e.g., it is available via subscription or is 
a public source) and such data is not created for the 
specific purpose of determining CORRA, the providers 
of such data sources are not considered “contributors” 
for purposes of certain provisions relating to input data 
in Regulation 25-102. 
 
We have revised Policy Statement to provide 
additional guidance on this matter. 
 

23  Regulated-data benchmarks to 
receive input data entirely and 
directly from trading venues 
and exchanges 

Two commenters submitted that the requirement that 
regulated-data benchmarks receive input data “entirely 
and directly” from trading venues and exchanges seems 
to have been imported from EU BMR but this 

We have revised the guidance in the Policy Statement 
on the definition of “designated regulated-data 
benchmark” to remove the words “and directly”. 
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terminology was recently amended. EU BMR removed 
the words “and directly”, which accommodates the use 
of data aggregators. Benchmark administrators take 
prices from over 200 recognized stock exchanges and 
trading venues and the only way this is possible is to 
acquire the data from data aggregators who act purely as 
a technical link so the practice should not be deemed an 
outsourcing to a service provider (i.e., it should not be 
subject to section 14 of Draft Regulation 25-102).  
 

We have revised the Policy Statement to provide 
guidance on section 14 of Draft Regulation 25-102 
(section 13 of Regulation 25-102) in response to the 
comment. 
 

24  External assurance reports for 
benchmark administrators 

One commenter was of the view that all designated 
benchmarks should be required to obtain an assurance 
report from a qualified public accountant on the 
administrator’s compliance with key sections of Draft 
Regulation 25-102, at least once every 12 months. 
 
Another commenter suggested that the CSA consider 
requiring an annual independent audit of compliance of 
benchmark administrators with the administrator’s 
benchmark methodology (similar to CFA Institute 
Global Investment Performance Standards (GIPS) 
verification which applies to investment managers). 
 

Regulation 25-102 contains provisions for assurance 
reports on the designated benchmark administrator of: 
• a designated critical benchmark (section 32), and 
• a designated interest rate benchmark (section 36). 
 
These provisions are based on corresponding 
provisions in the EU BMR. Given concerns about the 
costs of obtaining assurance reports and regulatory 
burden, we don’t propose to expand these requirements 
as suggested by the commenters. We consider the 
requirements in section 32 and 36 of 
Regulation 25-102 to provide sufficient assurance 
reports in respect of a benchmark administrator. 
 

25  External assurance reports for 
benchmark contributors 

One commenter was of the view that the requirement in 
section 39 of Draft Regulation 25-102 may be onerous, 
costly and add little value over what can be done via the 
contributor’s internal audit functions. The commenter 
recommended that the requirement be modified such 
that an external audit would only be required when the 

Regulation 25-102 contains provisions for assurance 
reports on a benchmark contributor to: 
• a designated critical benchmark (section 33), and 
• a designated interest rate benchmark (sections 37 

and 38). 
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oversight committee of the benchmark administrator 
determined there is a need for one. 
 
Another commenter submitted that section 39 of Draft 
Regulation 25-102 was a net new requirement that will 
be unduly onerous for contributors, when external audits 
are not required by the already comprehensive 
assurance provisions of the CDOR contributors’ code of 
conduct or EU BMR in relation to CDOR. The 
commenter suggested: 
• The requirements in sections 34 and 38 of Draft 

Regulation 25-102 to provide an assurance report if 
requested to do so by the oversight committee are 
more reasonable and sufficient. 

• Should there be an audit requirement, it would be 
more appropriate for the contributor to conduct the 
audit internally and the results should only be made 
available to the regulators and not to the 
administrator. 

These provisions are based on corresponding 
provisions in the EU BMR. We have retained these 
provisions since we consider them to be appropriate. 
We don’t consider them to be unduly onerous.  
 
We don’t consider that an internal audit would be 
sufficient alternative.  
 
We consider it appropriate for the benchmark 
administrator to be provided with a copy of the 
assurance reports. 
  
Sections 33, 37 and 38 of Regulation 25-102 are not 
currently being adopted in Québec as certain 
amendments to its Securities Act are required to adopt 
these provisions. 
 
 

26  Scope of record keeping 
requirements for benchmark 
contributors 

One commenter submitted that the proposed record 
keeping requirements are overly broad and would be 
burdensome for the following reasons: 
• The proposed scope could be read to cover back-

office activities related to benchmark contributions 
and input data, which are largely mechanical in 
nature and the burden associated with keeping such 
records would not be offset by the minimal 
probative value they would provide. 

• It is not clear if the proposed requirements would 
require benchmark contributors to create and keep 

Regulation 25-102 contains record keeping 
requirements for: 
• a benchmark administrator (Part 7),  
• a benchmark contributor to a designated 

benchmark (subsection 24(4)), and 
• a benchmark contributor to a designated interest 

rate benchmark (subsection 39(4)). 
 
We have revised subsections 24(4) and 39(4) to 
explicitly refer to telephone conversations for greater 
certainty and have added guidance in the Policy 
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voice recordings of relevant communications, which 
would be costly and burdensome. 

• Benchmark contributors would effectively be 
required to keep records showing their analytical 
and decision-making process, which is sensitive and 
proprietary, may not normally be retained in writing 
and would be extremely broad and burdensome. 

 
The commenter suggested that the CSA do the 
following, otherwise some benchmark contributors may 
refrain from contributing: 
• Limit the scope of record keeping obligations 

imposed on benchmark contributors to relevant 
information (not all information) pertaining to the 
actual submission to the benchmark administrator 
(not all surrounding circumstances). 

• Not require benchmark contributors to document 
their analytical or decision-making process. 

• Make clear that benchmark contributors and 
benchmark users are not required to make or retain 
voice records of phone calls or voicemail under the 
record keeping obligations. 

 
The commenter was of the view that if the issues it 
raised are not addressed, the burdens may cause some 
benchmark contributors to refrain from contributing, 
thus reducing the stability and accuracy of the relevant 
benchmark. 
 
Another commenter requested that the CSA provide 

Statement. 
These provisions are based on corresponding 
provisions in the EU BMR. We have retained these 
provisions since we consider them to be appropriate. 
We don’t consider them to be unduly onerous. 
 
In particular, given the LIBOR scandal, we consider it 
appropriate for benchmark contributors to document 
their analytical and decision-making process. 
 
However, we have included additional guidance in the 
Policy Statement to address certain matters raised by 
the commenters. 
 
Subsections 24(4) and 39(4) of Regulation 25-102 are 
not currently being adopted in Québec as certain 
amendments to its Securities Act are required to adopt 
these provisions. 
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guidance in the Policy Statement as to how a benchmark 
contributor would satisfy the requirement in section 
25(4)(d) of Draft Regulation 25-102 to keep records 
relating a description of the potential for financial loss 
or gain. The commenter was also concerned that this 
information could contain proprietary commercially 
sensitive information and suggested the following 
alternatives, which would align more closely with EU 
BMR: 
• the requirement be narrowed,  
• the requirement only apply to the contributing 

individual, or 
• the requirement could be met in the context of 

identifying and mitigating conflicts of interest by 
amending draft section 25(4)(c). 

 
The commenter also submitted that, due to their 
sensitive nature, the records listed in section 25(4) of 
Draft Regulation 25-102 should only be required to be 
made available to the administrator if it required them to 
comply with the rule or in connection with an 
investigation by a Canadian securities regulatory 
authority.  
 

27  Record retention period for 
benchmark contributors and 
benchmark administrators 

Two commenters expressed concern over the 
requirement for benchmark contributors to retain 
records for 7 years as the EU BMR requirement is 5 
years except for records of telephone conversations or 
electronic communications, which are required to be 
held for 3 years. The commenters suggested the 

Regulation 25-102 contains a 7-year record keeping 
requirement for: 
• a benchmark contributor to a designated 

benchmark (subsection 24(4)),  
• a benchmark administrator (paragraph 26(4)(a)), 

and 
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requirement should be aligned with EU BMR. 
 
Two other commenters noted that the requirement for 
benchmark administrators to retain records for 7 years is 
inconsistent with the EU BMR requirement, which is 5 
years, and this inconsistency will increase costs to 
investors with little or no benefit. 
 

• a benchmark contributor to a designated interest 
rate benchmark (subsection 39(4)).  

 
The 7-year requirement is reflected in other CSA rules 
applicable to market participants.  We don’t believe 
that it would be unduly onerous for designated 
benchmark administrators and contributors to a 
designated benchmark to comply with these 
requirements. 
Subsections 24(4) and 39(4) of Regulation 25-102 are 
not currently being adopted in Québec as certain 
amendments to its Securities Act are required to adopt 
theses provisions. 
 

28  Benchmark administrator must 
not use input data from 
benchmark contributor if it has 
any indication the benchmark 
contributor does not adhere to 
the code of conduct 

One commenter submitted that strict compliance with 
section 16(2) of Draft Regulation 25-102 could result in 
unintended consequences because the prescribed 
content of the code of conduct includes a broad range of 
requirements. For example, the administrator could 
receive an indication that some of the record keeping 
requirements of a particular contributor’s code of 
conduct are not being adhered to and would then be 
required to refuse that contributor’s input data. The 
commenter suggested only requiring the benchmark 
administrator to refuse input data where it is aware of a 
“significant breach”, meaning a breach that would 
impact the integrity or reputation of the benchmark.  
 
Another commenter asked for clarification about 
whether a benchmark administrator has unilateral 

In response to the comments, we revised subsection 
16(2) of Draft Regulation 25-102 (subsection 15(2) of 
Regulation 25-102) to refer to a “significant breach” of 
the code of conduct. We also provided guidance in the 
Policy Statement on the interpretation of “significant 
breach”. 
Subsection 15(2) now provides that: 
 
“A designated benchmark administrator must not use 
input data from a benchmark contributor if  
 

(a) a reasonable person would consider that the 
benchmark contributor has breached the code 
of conduct referred to in section 23, and  
 

(b) a reasonable person would consider that the 
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authority to make a determination that a benchmark 
contributor is not adhering to the code of conduct 
required in respect of input data. 
 

breach is significant.” 
The use of the “reasonable person” standard addresses 
concerns about “unilateral authority”. 
 

29  Benchmark administrator’s 
oversight of benchmark 
contributors 

One commenter was concerned that Draft 
Regulation 25-102 would effectively grant benchmark 
administrators quasi-regulator status. For example, in 
certain circumstances, a benchmark administrator’s 
oversight committee could require a benchmark 
contributor to engage a public accountant to provide a 
compliance report in accordance with its specifications. 
This is a concern because benchmark administrators, 
which may be private entities with a profit-making 
motive, would have extensive access into the business 
operations of benchmark contributors. The commenter 
suggested as an alternative that the extensive oversight 
and monitoring that benchmark contributors would be 
subject to by benchmark administrators could be 
replaced by a requirement for benchmark contributors to 
make authorized representations regarding compliance 
measures.   
 
This commenter also suggested that benchmark 
administrators should be required to consider input from 
benchmark contributors prior to imposing or changing 
obligations on benchmark contributors given the role 
that benchmark administrators would have in imposing 
certain standards on benchmark contributors. 
 

We acknowledge that a designated benchmark 
administrator has certain responsibilities in relation to 
benchmark contributors in certain circumstances.  
 
As noted above, Regulation 25-102 contains provisions 
for assurance reports on a benchmark contributor to: 
• a designated critical benchmark (section 33), and 
• a designated interest rate benchmark (sections 37 

and 38). 
 
These provisions are based on corresponding 
provisions in the EU BMR. We have retained these 
provisions since we consider them to be appropriate. 
We don’t consider them to be unduly onerous. 
 
Sections 33, 37 and 38 of Regulation 25-102 are not 
currently being adopted in Québec as certain 
amendments to its Securities Act are required to adopt 
these provisions. 
 
 

30  Obligations of benchmark One commenter submitted that Draft Regulation 25-102 Regulation 25-102 contains requirements that apply to 
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contributors goes too far in imposing a set of detailed obligations 
directly on contributors, which could discourage 
contributors to contribute. The IOSCO Principles do not 
impose obligations directly on contributors but rather on 
administrators to impose a code of conduct and other 
obligations on their contributors. If the CSA feels 
strongly about imposing requirements directly on 
contributors, a principles-based approach rather than 
prescriptive obligations may be a good alternative.  
 

a benchmark contributor to: 
• a designated benchmark (Part 6), 
• a designated critical benchmark (section 30), and 
• a designated interest rate benchmark (section 39). 
 
These provisions are based on corresponding 
provisions in the EU BMR. We have retained these 
provisions since we consider them to be appropriate. 
As noted above, we are seeking to have the EU 
recognize Regulation 25-102 as “equivalent” for 
purposes of the third country regime for benchmarks 
under the EU BMR. We don’t consider these 
provisions to be unduly onerous. 
 
Certain of these provisions are not currently being 
adopted in Québec as certain amendments to its 
Securities Act are required to adopt these provisions. 
 

31  Code of conduct for benchmark 
contributors 

One commenter submitted that the requirement under 
section 24(2)(f)(iv) of Draft Regulation 25-102 for pre-
submission sign-off of input data would impede the 
process for collecting and disseminating input data. 
 
Regarding section 24(2)(f)(ix) of Draft Regulation 25-
102, one commenter submitted that some indexes may 
have hundreds or thousands of contributors so it is 
unclear how the individual at the administrator could 
reasonably have direct access to all of the benchmark 
contributors’ boards of directors or how that could be 
enforced globally. 

In response to the comment, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
compliance with subparagraph 24(2)(f)(iv) of Draft 
Regulation 25-102 (subparagraph 23(2)(f)(v) of 
Regulation 25-102). 
 
As regards the comment on subparagraph 24(2)(f)(ix) 
of Draft Regulation 25-102 (subparagraph 23(2)(f)(x) 
of Regulation 25-102), we revised the provisions to 
clarify that it refers to an officer of the benchmark 
contributor, not the benchmark administrator. 
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 Furthermore, we revised the Policy Statement to note 
that the code of conduct requirement in subsection 
24(1) of Draft Regulation 25-102 (section 23(1) of 
Regulation 25-102) only applies if a designated 
benchmark is determined using input data from 
benchmark contributors. As noted above, subsection 
1(3) of Regulation 25-102 provides that input data is 
considered to have been “contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
(ii) another person, other than the benchmark 

contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 
  

For example, since the input data for CORRA is 
reasonably available to Bank of Canada as the CORRA 
administrator (e.g., it is available via subscription or is 
a public source) and such data is not created for the 
specific purpose of determining CORRA, the providers 
of such data sources are not considered “contributors” 
for purposes of certain provisions relating to input data 
in Regulation 25-102. 

32  Governance and control 
requirements for benchmark 

General  
One commenter submitted that section 25 of Draft 

General 
The requirements in section 25 of Draft 
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contributors Regulation 25-102 is disproportionate to many types of 
indexes, in particular, those that rely on voluntary 
contributions from data contributors that may not be 
regulated financial services entities. The unintended 
consequence is that prescriptive requirements may 
dissuade contributors from contributing to the 
benchmark, which may ultimately reduce transparency 
in private markets. The commenter noted that the 
equivalent requirement in EU BMR is subject to the 
proportionality principle and may be waived.  
 
Sign-off on Input Data 
One commenter submitted that the requirement in 
section 25(2)(b) of Draft Regulation 25-102 for a 
benchmark contributor to have a process for sign-off on 
input data is unwarranted because the individual 
contributor has the expertise to make the contribution 
and the requirement is impractical from a timing 
perspective, as it would unnecessarily slow down the 
submission process. The commenter suggested that an 
annual attestation by senior management, such as that 
required by the CDOR code of conduct, is sufficient to 
tie senior management to the approval of the submission 
process. 
 
Physical Separation of Individuals Responsible for 
Submission 
One commenter questioned the requirement for the 
physical separation of individuals responsible for the 
benchmark rate submission and that such individuals be 

Regulation 25-102 (section 24 of Regulation 25-102) 
are based on corresponding requirements in the EU 
BMR and we consider them to be appropriate. 
 
However, we revised the Policy Statement to note that 
the code of conduct requirement in subsection 24(1) of 
Draft Regulation 25-102 (section 23(1) of 
Regulation 25-102) only applies if a designated 
benchmark is determined using input data from 
benchmark contributors. As noted above, subsection 
1(3) of Regulation 25-102 provides that input data is 
considered to have been “contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
(ii) another person, other than the benchmark 

contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 

 
For example, since the input data for CORRA is 
reasonably available to Bank of Canada as the CORRA 
administrator (e.g., it is available via subscription or is 
a public source) and such data is not created for the 
specific purpose of determining CORRA, the providers 
of such data sources are not considered “contributors” 
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located in an area that is “secure”. Also, the requirement 
could work contrary to fostering expert judgment 
because individuals responsible for the contribution of 
benchmarks have a need for market views. The 
commenter was of the view that individuals on the 
trading floor should not be precluding from having 
responsibility for submitting their firm’s contribution to 
the benchmark.  
 
Another commenter was unclear of the meaning of 
“organizational separation”, “physically separated” and 
“secure area”, specifically: 
• Does “organizational separation” refer to physical 

separation, separation within the contributor’s 
organization structure, or both? 

• Is the requirement simply that contributing 
individuals not be co-located with other employees? 

• Do these terms require a physically segregated area 
with restricted access as contemplated by section 2.3 
of OSC Policy 33-601 Guidelines for Policies and 
Procedures Concerning Inside Information? 

 
The commenter supported giving contributors flexibility 
in complying with these requirements and 
recommended that Regulation 25-102 include more 
definitive language authorizing such flexibility.  
 
Both of these commenters submitted that contributing 
individuals may have other responsibilities, which may 
require them to by physically located near select peers 

for purposes of certain provisions relating to input data 
in Regulation 25-102. 
 
Section 24 of Regulation 25-102 is not currently being 
adopted in Québec as certain amendments to its 
Securities Act are required to adopt this provision. 
 
Sign-off on Input Data 
In response to the comment, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
compliance with subsection 25(2) of Draft 
Regulation 25-102 (subsection 24(2) of 
Regulation 25-102).  
 
Physical Separation of Individuals Responsible for 
Submission 
In response to the comments, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
compliance with subparagraph 25(2)(d)(i) of Draft 
Regulation 25-102 (subparagraph 24(2)(d)(i) of 
Regulation 25-102). 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 434

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



39 
 

No. Subject (references are to 
current or draft sections, 
items and paragraphs) 

Summarized Comment CSA Response 

or department functions, including sales and trading 
staff.  
 

33  Expert judgment Meaning of expert judgment 
One commenter requested clarification around what 
constitutes expert judgment and when expert judgment 
should be used. The commenter noted that with respect 
to CDOR expert judgment can be based on several 
factors including: 

• market data (e.g., T-Bill rates and OIS rates), 
• economic factors, 
• executional data, 
• dealers’ inventories, and 
• other data. 

 
Record keeping 
Another commenter requested the CSA provide 
clarification regarding the types of records required to 
be retained under section 25(3)(b) of Draft 
Regulation 25-102, specifically whether the requirement 
is to address the circumstances in which expert 
judgment may be exercised in policies and procedures 
or whether the expectation is to record the rationale for 
the use of expert judgment in each and every daily 
submission. The commenter submitted that if the latter 
is required, it would place a significant burden both in 
terms of gathering and tracking of expert input. The 
commenter also submitted that the documentation of the 
use of expert judgment under section 25(3) should be 
tailored to CDOR and CORRA and mirror the 

Meaning of expert judgment 
In response to the comment, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
references to “expert judgment” in Regulation 25-102. 
 
Record keeping 
In response to the comment, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
compliance with paragraph 25(3)(b) of Draft 
Regulation 25-102 (paragraph 24(3)(b) of 
Regulation 25-102). Given the problems uncovered in 
the LIBOR scandal, we believe the requirement should 
apply if expert judgement is exercised in relation to 
input data. 
 
We don’t believe that the requirements are unduly 
onerous. For example, where appropriate, a code of 
conduct for benchmark contributors can include 
templates or other methods to efficiently record 
matters relating to the exercise of expert judgment in 
relation to input data. 
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submission procedures under the CDOR code of 
conduct. 
 

34  Quality of input data Two commenters expressed that it is important to ensure 
that contributions to a benchmark do not diminish its 
quality, especially considering that a benchmark based 
on insufficient sample sizes or that no longer 
appropriately represents its underlying market may set 
the value in a vast array of financial instruments. 
 
One commenter noted that one of the IOSCO Principles 
related to benchmark quality deals with benchmark 
design and indicates certain factors that a benchmark 
should take into account. This commenter was of the 
view that global standards for contributing and 
calculating benchmarks can help provide assurance to 
users of benchmarks of their comparability and quality 
and noted that the CFA Institute GIPS are global 
recognized standards for calculating and presenting 
investment performance. 
 

Regulation 25-102 includes several requirements that 
reflect the importance of a designated benchmark 
accurately and reliably representing that part of the 
market or economy it is intended to record, including: 
• subsection 14(3) - if a reasonable person would 

consider that the input data results in a designated 
benchmark that does not accurately and reliably 
represent that part of the market or economy the 
benchmark is intended to represent, the designated 
benchmark administrator must do either of the 
following: 

(a) within a reasonable time, change the input 
data, the benchmark contributors or the 
methodology of the designated benchmark in 
order to ensure that it accurately and reliably 
represents that part of the market or economy it 
is intended to represent; 
(b) cease to provide the designated benchmark; 
and  

• paragraph 16(1)(a) – a designated benchmark 
administrator must not follow a methodology for 
determining a designated benchmark unless it is 
sufficient to provide a benchmark that accurately 
and reliably represents that part of the market or 
economy the benchmark is intended to represent. 

 
In addition, for a designated critical benchmark, 
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section 29 of Regulation 25-102 requires the 
designated benchmark administrator to, at least once in 
each 24-month period, submit to the regulator or 
securities regulatory authority an assessment of the 
capability of the designated critical benchmark to 
accurately and reliably represent that part of the market 
or economy the designated critical benchmark is 
intended to represent. 
 

35  Verification of input data from 
front office of a benchmark 
contributor or an affiliate 

One commenter submitted that section 16(3)(a) of Draft 
Regulation 25-102 assumes there may be other sources 
for the input data but for some asset classes there may 
not be. 
 

In response to the comment, we have revised the 
Policy Statement to provide additional guidance on 
compliance with paragraph 16(3)(a) of Draft 
Regulation 25-102 (paragraph 15(4)(a) of 
Regulation 25-102). 

36  Order of priority for use of 
input data by designated 
interest rate benchmark 

One commenter submitted that this requirement does 
not reflect the practical realities applicable to various 
types of interest rate benchmarks, including CDOR and 
CORRA, because: 
• In addition to input data received from benchmark 

contributors, interest rate benchmarks may be 
determined using input data from execution 
platforms, price assessments or from post-trade 
infrastructure such as settlement, clearing and 
reporting entities. 

• It is typical for a single source of input data to be 
specified for any given benchmark. 

• Even where multiple sources of input data may be 
used, in order to appropriately formulate an order of 
preference, the source of the data must be 
distinguished from the nature of the input data. 

We have revised section 35 of Draft Regulation 25-102 
(section 34 of Regulation 25-102) and added guidance 
in the Policy Statement to reflect the comments.  
 
 
Input data from benchmark contributors 
Furthermore, we revised the Policy Statement to note 
that the requirements in section 34 of Regulation 25-
102 only apply if a designated interest rate benchmark 
is determined using input data from benchmark 
contributors. As noted above, subsection 1(3) of 
Regulation 25-102 provides that input data is 
considered to have been “contributed” if 

(a) it is not reasonably available to 
(i) the designated benchmark administrator, 

or 
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items and paragraphs) 
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• It presupposes that an interest rate benchmark is 
representative of actual transactions in the 
underlying market, which is not always the case 
(e.g., CDOR). 

• The examples listed in section 35(1)(a)(i)-(iii) are 
not compatible with any interest rate benchmark that 
is not an unsecured bank deposit rate (e.g., 
CORRA). 

• The examples in section 35(1)(a)(iv) would 
fundamentally change the nature of any benchmark 
and should generally only be used in the absence of 
all other inputs to inform expert judgments. 

 
The commenter noted that EU BMR provides flexibility 
in this regard by using the following language: “in 
general the priority of use of input data shall be”. The 
commenter suggested the general order of preference 
for the nature of input data should be: 

(1) transactions in the underlying market 
represented by the benchmark 

(2) executable quotes in that same underlying 
market 

(3) indicative quotes in that same underlying market 
(4) only where the input data in (1)-(3) is 

unavailable, market data from related markets to 
inform expert judgment to the extent possible 

 
The commenter submitted that an input data hierarchy 
may be of use for certain interest rate benchmarks that 
may be designated by the CSA in the future, but it is not 

(ii) another person, other than the benchmark 
contributor, for the purpose of providing 
the input data to the designated benchmark 
administrator, and 

(b) it is provided to the designated benchmark 
administrator or the other person referred to in 
(ii) above for the purpose of determining a 
benchmark. 

 
For example, since the input data for CORRA is 
reasonably available to Bank of Canada as the CORRA 
administrator (e.g., it is available via subscription or is 
a public source) and such data is not created for the 
specific purpose of determining CORRA, the providers 
of such data sources are not considered “contributors” 
for purposes of certain provisions relating to input data 
in Regulation 25-102. 
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Summarized Comment CSA Response 

at all relevant for CDOR or CORRA as they each use a 
single type of input data. For CORRA, the input data is 
readily available so the concept of benchmark 
contributors does not apply.  
 

37  Regulator or securities 
regulatory authority may 
require a person to provide 
information to a designated 
benchmark administrator in 
relation to a designated 
benchmark if it is in the public 
interest to do so 

Two commenters submitted that given the extensive 
nature of the proposed obligations, a person should not 
be compelled to be a benchmark contributor.  
 
One of the commenters suggested that if the CSA 
maintains this position, the person being compelled 
should not be subject to the full set of regulatory 
obligations that would otherwise apply to voluntary 
benchmark contributors.  
 
The other commenter requested that the CSA adopt 
similar requirements to those set out in Article 23 of EU 
BMR, specifically: 
• Set out the specific circumstances under which a 

person is required to provide information to a 
designated benchmark administrator. 

• Limit the mandatory provision of information to a 
maximum of 24 months. 

• Require on a periodic basis (i.e., within one month 
and, if necessary, 12 months after the contributor 
was required to provide information) an assessment 
against specified criteria to determine if continued 
mandatory contribution is necessary for another 
specified period of time. 

• Confirm that contributors are not obligated to trade 

As noted above, revised section 31 of Draft 
Regulation 25-102 (section 30 of Regulation 25-102) 
will require a benchmark contributor to a designated 
critical benchmark to continue to provide data for up to 
six months after notifying the designated benchmark 
administrator for that benchmark of the benchmark 
contributor’s decision to cease contributing input data 
in relation to the designated critical benchmark.  
 
Also, as noted above, under securities legislation of 
certain jurisdictions a securities regulatory authority 
may make an order requiring the benchmark 
contributor to continue to provide data for a longer 
period if the securities regulatory considers it in the 
public interest to do so.  
 
Section 30 of Regulation 25-102 is not currently being 
adopted in Québec as certain amendments to its 
Securities Act are required to adopt this provision. 
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or commit trades relating to the designated 
benchmark. 

 
38  Compliance officer of 

benchmark contributor 
One commenter submitted that the requirement in 
section 26(2) of Draft Regulation 25-102 that the 
compliance officer be able to directly access the 
contributor’s board of directors is impractical and that 
the compliance officer would lack the experience and 
expertise to make board submissions. The commenter 
suggested that it would be more reasonable to require 
the compliance officer to escalate matters up through 
senior management and the contributor’s chief 
compliance officer could present matters directly to the 
board. 
 
This commenter also submitted that the requirement 
under subsection 40(6) should be to report significant 
issues, rather than findings, as this would be otherwise 
overly burdensome.  
 

We have revised subsection 26(2) of Draft 
Regulation 25-102 (subsection 25(2) of 
Regulation 25-102) to include alternative language that 
permits the chief compliance officer of a benchmark 
contributor to present matters to the board of directors. 
We have also made a corresponding change to the code 
of conduct requirements in subparagraph 23(2)(f)(x) of 
Regulation 25-102. However, we have also added 
guidance to the Policy Statement to clarify that where 
the designated officer under subparagraph 25(1) of 
Regulation 25-102 and the chief compliance officer are 
different persons, each must be provided with direct 
access to the benchmark contributor’s board of 
directors.  
 
We have revised subsection 40(6) of Draft 
Regulation 25-102 (subsection 39(6) of 
Regulation 25-102) to address the comment. 
 
Sections 25 and 39 of Regulation 25-102 are not 
currently being adopted in Québec as certain 
amendments to the Securities Act are required to adopt 
these provisions. 
 

39  Designated benchmark 
administrator must provide 
written notice to regulator or 

One commenter submitted that 45 days’ notice may not 
be appropriate if there are market circumstances that 
require changes and that the regulator or securities 

We have added a subsection (3) to provide certain 
exceptions to the 45-day notice requirement in 
subsection 19(2) of Draft Regulation 25-102 
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securities regulatory authority 
of a proposed significant 
change to the methodology of a 
benchmark at least 45 days 
before its implementation 
 

regulatory authority should be informed of the 
implementation simultaneously with the market.  

(section 18(2) of Regulation 25-102). 
 

40  Role of oversight committee Monitoring input data 
One commenter submitted that it is not practical for the 
oversight committee to monitor input data. In practice, 
the monitoring of input data is done by the 
administrator’s operational staff (first line of defence), 
which then reports on the quality of the input data to the 
oversight committee (second line of defence). The 
accuracy and depth of the monitoring done by the first 
line of defence is also further assessed by internal and 
external auditors (third line of defence). The commenter 
noted that the proposed language corresponds to Article 
5.3(g) of EU BMR but recommended the CSA make a 
drafting clarification to make clear that this requirement 
may be complied with by overseeing the monitoring of 
the input data, as opposed to performing the first-line 
monitoring function. 
 
Role of oversight committee 
Another commenter submitted that the powers entrusted 
to the oversight committee are not consistent with 
corporate law principles that, in most jurisdictions, put 
ultimate corporate powers into the hands of the board of 
directors. The commenter noted that the proposal seems 
to go beyond was is contemplated under the IOSCO 

Monitoring input data 
We have added guidance in the Policy Statement 
regarding subsection 8(8) of Draft Regulation 25-102 
(subsection 7(8) of Regulation 25-102) to address the 
matters raised by the commenter. 
 
Role of oversight committee 
The requirements for an oversight committee in section 
8 of Draft Regulation 25-102 (section 7 of 
Regulation 25-102) are based on corresponding 
requirements in the EU BMR and we consider them to 
be appropriate. We note that the benchmark 
administrator of CDOR has established an oversight 
committee for that benchmark. 
In any event, Regulation 25-102 recognizes the 
appropriate role of the board of directors of a 
designated benchmark administrator in respect of the 
oversight committee: 
• Subsection 7(4) provides that the oversight 

committee must provide a copy of its 
recommendations on benchmark oversight to the 
board of directors of the benchmark administrator. 

• Subsection 7(6) provides that the board of directors 
of the benchmark administrator must appoint the 
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Principles and is not workable in practice for the 
following reasons: 

• Day-to-day responsibilities for administration of 
benchmarks in most cases would be fulfilled by 
management, with the board or a committee of 
the board fulfilling oversight, but the proposal 
seems to contemplate almost the opposite. 

• There could be overlap between responsibilities 
of the management team, including the chief 
compliance officer, and the oversight committee. 

• The oversight committee is an external 
committee so it may not be able to fulfill all the 
obligations to the extent contemplated and it is 
not clear what type of liability these obligations 
create for oversight committee members. 

• It seems unusual to impose on obligations to 
report to securities regulators on such a 
committee. 
 

members of the oversight committee. 
• Subsection 7(7) provides that the board of directors 

of the benchmark administrator must approve 
policies and procedures regarding the structure and 
mandate of the oversight committee. 

 

41  Independence requirements for 
members of oversight 
committee 

One commenter submitted that oversight committee 
members should not be restricted to an artificial, five-
year maximum term.  
 
This commenter agreed that voting members of the 
oversight committee should not be involved in the 
executive management of the benchmark administrator 
or the day-to-day production of the benchmarks but was 
of the view that they should be permitted to be senior 
leaders of affiliated entities. The commenter noted that 
outside members with sufficient expertise in the index 

In response to the comments, we have made certain 
changes to the independence requirements for: 
• the oversight committee for a designated critical 

benchmark that was proposed in subsection 32(2) 
of Draft Regulation 25-102 (subsection 31(2) of 
Regulation 25-102), and 

• the oversight committee for a designated interest 
rate benchmark that was proposed in subsection 
36(2) of Draft Regulation 25-102 (subsection 35(2) 
of Regulation 25-102). 
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industry often have their own conflicts of interest and 
their involvement in an oversight committee could 
adversely impact the independent nature of an index 
provider and managing their participation is enormously 
complex and challenging. 
 
Another commenter submitted that the requirements are 
overly prescriptive and do not allow sufficient 
flexibility for informed judgment. For example, the 
deemed loss of independence after 5 years of service 
would be counterproductive and inefficient. Sourcing 
subject matter experts is already difficult, and the loss of 
continuity, expertise and knowledge could be more 
disruptive and outweigh a theoretical gain underlying 
the proposal. The commenter recommended that the 
CSA move these independence factors to the Policy 
Statement as factors that may be considered in a 
determination of independence. The commenter also 
recommended that the CSA harmonize any 
independence requirements with EU BMR to allow for 
the application of a consistent test of independence for a 
benchmark administrator’s various oversight 
committees, regardless of whether the primary regulator 
for the benchmark is in Canada, the UK or the EU. 
 

In particular, we deleted the provision that an oversight 
committee member is not “independent” if they have 
served on the oversight committee for more than 
5 years in total.  
 
We note that at least half of the members of the 
oversight committee are required to be independent of 
the benchmark administrator and any affiliated entity 
of the benchmark administrator. 

42  Participation of board members 
in oversight committee 
meetings 

One commenter asked the CSA to clarify that, despite 
subsection 8(2) of Draft Regulation 25-102, board 
members may be invited from time to time to oversight 
committee meetings, so long as they do so in a non-
voting capacity. The commenter noted that a regulatory 

We have revised the Policy Statement to include 
guidance that addresses the comment raised by the 
commenter. 
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technical standard under the EU BMR allows for this 
despite having a similar restriction that board members 
cannot be oversight committee members. 
 

43  Obligations of chief 
compliance officer of a 
benchmark administrator 

One commenter submitted that the CSA should review 
the obligations imposed on the chief compliance officer 
of an administrator as several obligations have unusual 
or vague standards that create the potential for increased 
risks as opposed to reducing them. Specifically: 

• section 7(3)(c) – chief compliance officer to 
advise the board of suspected non-compliance 
instead of actual non-compliance, 

• section 11(3) – disclosure of a risk of significant 
conflict of interest, 

• section 12 – reporting conduct that might 
involve manipulation or attempted manipulation, 
and  

• section 16(2) – administrator must not use input 
data if it has any indication that the benchmark 
contributor does not comply with the code of 
conduct. 

 
The commenter was also of the view that it is not 
appropriate to prevent the chief compliance officer of an 
administrator from being compensated based on the 
financial performance of the administrator as this does 
not present a de facto conflict of interest. This 
restriction is not reasonable and may hinder 
administrators in recruiting qualified individuals in an 
environment where competition for talented compliance 

We have revised subsection 16(2) of Draft 
Regulation 25-102 (subsection 15(2) of 
Regulation 25-102) in response to this comment.  
 
We have not revised the other provisions cited by the 
commenter. We do not believe that it would be 
appropriate to limit the language in these provisions to 
incidents of conflicts of interest, manipulation or non-
compliance that have crystallized.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
We have revised subsection 7(6) of Draft 
Regulation 25-102 (subsection 6(6) of Regulation 25-
102) to reflect the comments of the commenter. 
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officers is becoming increasingly competitive. The 
commenter agreed that the chief compliance officer’s 
compensation should not be linked to the performance 
of a benchmark. 
 

44  Requirement for benchmark 
administrators to designate a 
compliance officer 

One commenter urged the CSA to revisit the concept of 
a compliance officer under Draft Regulation 25-102 to 
allow greater flexibility for benchmark administrators to 
construct a governance and oversight function 
appropriate and proportionate to the benchmarks it 
administers. For example, the IOSCO Principles and EU 
BMR acknowledge there may be multiple committees 
that together fulfill the requirements to monitor, assess 
and oversee compliance by the benchmark administrator 
with its policies, procedures, legal and regulatory 
requirements.  
 

We believe the requirement for a “compliance officer” 
in subsection 7(1) of Draft Regulation 25-102 
(subsection 6(1) of Regulation 25-102) is appropriate. 

45  Certain users of designated 
benchmarks required to have 
written plans to address 
cessation of designated 
benchmark 

Effective date 
One commenter requested that the CSA clarify that 
subsections 22(1) and (3) only apply to securities and 
derivatives that are entered into on or after the effective 
date of Regulation 25-102, as users will generally not 
have the legal right to compel existing securityholders 
and derivative counterparties to agree to changes to the 
terms of such financial instruments. 
 
Application of requirement 
Another commenter submitted that it is not appropriate 
to introduce obligations on benchmark users. The 
commenter suggested several alternatives: 

Effective date 
We have revised section 22 of Draft Regulation 25-102 
(section 21 of Regulation 25-102) to address the 
concerns raised by the commenter. 
 
 
 
 
 
Application of requirement 
We believe that the requirement in section 22 of Draft 
Regulation 25-102 (section 21 of Regulation 25-102) is 
appropriate. We note that the requirement only applies 
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• The CSA or benchmark administrators could 
publish best practices for users. 

• The obligations should be incorporated in the 
regulations governing benchmark users rather 
than Draft Regulation 25-102. 

• Any obligations should align with EU BMR 
article 28, paragraph 2. 
 

to registrants, reporting issuers and recognized entities 
that are currently regulated by CSA jurisdictions. 

Appendix A to Regulation 25-102 – Definitions Applying in Certain Jurisdictions 
46  Definition of “benchmark” One commenter asked the CSA to provide further 

guidance on what it means for a price, estimate, rate, 
index or value to be “made available to the public”. 
 
 
Another commenter submitted it was unclear why the 
definition differs slightly from that in the IOSCO 
Principles. 
 

The phrase “made available to the public” is 
commonly used in securities law and we don’t believe 
it is necessary to add guidance to the Policy Statement 
regarding its meaning. 
 
We note that certain jurisdictions have a definition of 
“benchmark” in their Securities Act, while other 
jurisdictions do not.  This matter is addressed in 
subsections 1(5) to (8) of Regulation 25-102. 
 

47  Definition of “benchmark 
administrator” 

One commenter noted that the definition is circular and 
questioned why the foundation definition of 
“administration” was not included in Draft 
Regulation 25-102. 
 

We note that certain jurisdictions have a definition of 
“benchmark administrator” in their Securities Act, 
while other jurisdictions do not.  This matter is 
addressed in subsections 1(5) to (8) of 
Regulation 25-102. 
 
We don’t believe it is necessary to define 
“administration” for the purposes of 
Regulation 25-102. 
 

48  Definition of “benchmark One commenter suggested that the definition of We note that certain jurisdictions have a definition of 
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contributor” “benchmark contributor” should be included in 
Regulation 25-102. 
 

“benchmark contributor” in their Securities Act, while 
other jurisdictions do not.  This matter is addressed in 
subsections 1(5) to (8) of Regulation 25-102. 
 

49  Definition of “benchmark user” One commenter stated that the definition is unclear and 
requires further detail to understand what users and 
products are within the scope of Draft Regulation 25-
102. 
 
Another commenter submitted that the CSA should add 
commentary to clarify that the determination of initial 
margin and variation margin under derivatives contracts 
would not constitute the use of a benchmark as a 
reference under Draft Regulation 25-102, whether such 
benchmark is used to calculate interest payable on 
margin delivered or the amount of margin to be 
delivered in the first place. The commenter submitted 
that this interpretation would be consistent with how 
ESMA interprets the “use of a benchmark” under EU 
BMR. 
 
 

We note that certain jurisdictions have a definition of 
“benchmark user” in their Securities Act, while other 
jurisdictions do not.  This matter is addressed in 
subsections 1(5) to (8) of Regulation 25-102. 
 
We don’t believe it is necessary to further define 
“benchmark user” for the purposes of 
Regulation 25-102. As noted above, Regulation 25-102 
is a “designation” regime rather than a “registration” or 
“licensing” regime. 
 
 
 
 
 
 

Form 25-102F1 Designated Benchmark Administrator Annual Form 
50  Item 13 – Specified Revenue Two commenters were of the view that the rationale for 

this requirement is unclear and that it does not 
contribute toward protecting the integrity of the 
benchmark determination process. 
 

We believe that Item 13 is appropriate. We don’t 
believe that is would be unduly onerous for a 
designated benchmark administrator to comply with 
this requirement. 

Form 25-102F2 Designated Benchmark Annual Form 
51  Item 3 – Benchmark Two commenters were of the view that the rationale for We believe that Item 3 is appropriate. We don’t 
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Distribution Model this requirement is unclear and that it does not 
contribute toward protecting the integrity of the 
benchmark determination process. 
 

believe that is would be unduly onerous for a 
designated benchmark administrator to comply with 
this requirement. 

General comments not specifically related to Draft Regulation 25-102 
52  Additional research and 

investor education 
One commenter suggested that additional consideration 
should be given to more oversight of the use of 
benchmarks by investors, even benchmarks that are not 
ultimately designated benchmarks, as there have been 
many articles written on the increasing use of esoteric 
benchmarks by investors, the composition of which are 
unlikely to be fully understood by users. This 
commenter noted that even if such benchmarks are not 
of systemic importance to the Canadian capital markets, 
it may be worth further research as to whether 
additional investor education or disclosure by 
benchmarks and products derived from benchmark 
references are warranted. 
 

We thank the commenter for their comment. However, 
the additional research suggested by the commenter is 
beyond the scope of the current CSA rule-making 
project for Regulation 25-102. 
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REGULATION 25-102 RESPECTING DESIGNATED BENCHMARKS AND 
BENCHMARK ADMINISTRATORS 
 
 
Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (9.2.1), (9.3), (9.5), (9.6), (11), (19), (19.1), (19.3), (19.5), 
(26), (32), (32.0.1) and (34), and s. 331.2) 
 
 
Note: The text box in this Regulation located after subsection 1(6) refers to terms defined in 
securities legislation. This text box does not form part of this Regulation. 
 
PART 1 
DEFINITIONS AND INTERPRETATION 
 
Definitions and interpretation  
 
1. (1) In this Regulation, 
 
 “benchmark individual” means any DBA individual who participates in the provision of, 
or overseeing the provision of, a designated benchmark;  
 
 “board of directors” includes, in the case of a person that does not have a board of directors, 
a group that acts in a capacity similar to a board of directors; 
 
 “contributing individual” means an individual who contributes input data, as an employee 
or agent, on behalf of a benchmark contributor; 
 
 “CSAE 3000” means Canadian Standard on Assurance Engagements 3000 Attestation 
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information, as amended from 
time to time; 
 
 “CSAE 3001” means Canadian Standard on Assurance Engagements 3001 Direct 
Engagements, as amended from time to time; 
 
 “CSAE 3530” means Canadian Standard on Assurance Engagements 3530 Attestation 
Engagements to Report on Compliance, as amended from time to time; 
 
 “CSAE 3531” means Canadian Standard on Assurance Engagements 3531 Direct 
Engagements to Report on Compliance, as amended from time to time; 
 
 “DBA individual” means an individual who is  
 
 (a) a director, officer or employee of a designated benchmark administrator, or  
 
 (b) an agent of a designated benchmark administrator who performs services on behalf 
of the designated benchmark administrator; 
 
 “designated benchmark” means a benchmark that is designated for the purposes of this 
Regulation by a decision of the securities regulatory authority;  
 
 “designated benchmark administrator” means  
 
 (a) in Québec, a benchmark administrator that is subject to securities legislation by a 
decision of the securities regulatory authority, and 
 
 (b) in every other jurisdiction, a benchmark administrator that is designated for the 
purposes of this Regulation by a decision of the securities regulatory authority;  
 
 “designated critical benchmark” means a benchmark that is designated for the purposes of 
this Regulation as a “critical benchmark” by a decision of the securities regulatory authority; 
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 “designated interest rate benchmark” means a benchmark that is designated for the 
purposes of this Regulation as an “interest rate benchmark” by a decision of the securities 
regulatory authority;  
 
 “designated regulated-data benchmark” means a benchmark that is designated for the 
purposes of this Regulation as a “regulated-data benchmark” by a decision of the securities 
regulatory authority;  
 
 “expert judgment” means the discretion exercised by 
 
 (a) a designated benchmark administrator with respect to the use of input data  in 
determining a benchmark, and 
 
 (b) a benchmark contributor with respect to input data;  
 
 “input data” means data in respect of any measurement of one or more assets, interests or 
elements, including, but not limited to, the value or price of the asset, interest or element, if that 
data is contributed, or otherwise obtained, by a designated benchmark administrator for the 
purpose of determining a designated benchmark;  
 
 “ISAE 3000” means International Standard on Assurance Engagements 3000 (Revised), 
Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information, as 
amended from time to time; 
 
 “limited assurance report on compliance” means 
 
 (a)  a public accountant’s limited assurance report, on management’s statement that a 
person complied with the applicable subject requirements, if the report is prepared in accordance 
with CSAE 3000 and CSAE 3530 or ISAE 3000, or 
 
 (b)  a public accountant’s limited assurance report, on the compliance of a person with 
the applicable subject requirements, if the report is prepared in accordance with CSAE 3001 and 
CSAE 3531 or ISAE 3000; 
 
 “management’s statement” means a statement of management of a designated benchmark 
administrator or a benchmark contributor, as applicable; 
 
 “methodology” means a document describing how a designated benchmark administrator 
determines a designated benchmark; 
 
 “reasonable assurance report on compliance” means  
 
 (a)  a public accountant’s reasonable assurance report, on management’s statement that 
a person complied with the applicable subject requirements, if the report is prepared in accordance 
with CSAE 3000 and CSAE 3530 or ISAE 3000, or 
 
 (b)  a public accountant’s reasonable assurance report, on the compliance of a person 
with the applicable subject requirements, if the report is prepared in accordance with CSAE 3001 
and CSAE 3531 or ISAE 3000; 
 
 “subject requirements” means  
 
 (a) paragraphs 32(1)(a) and (b), 
 
 (b) paragraphs 33(1)(a) and (b), 
 
 (c) paragraphs 36(1)(a) and (b), 
 
 (d) paragraphs 37(1)(a) and (b), and 
 
 (e) paragraphs 38(1)(a), (b) and (c); 
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 “transaction data” means the data in respect of a price, rate, index or value representing 
transactions 
 
 (a) between persons each of which is not an affiliated entity of one another, and 
 
 (b) occurring in an active market subject to competitive supply and demand forces. 
 
(2) Terms defined in Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation (chapter V-1.1, 
r. 5) and used in this Regulation have the respective meanings ascribed to them in that Regulation.  
 
(3) For the purposes of this Regulation, input data is considered to have been contributed to a 
designated benchmark administrator if  
 
 (a) it is not reasonably available to 
 
  (i) the designated benchmark administrator, or  
 
  (ii) another person, other than the benchmark contributor, for the purpose of 
providing the input data to the designated benchmark administrator, and  
 
 (b) it is provided to the designated benchmark administrator or the other person 
referred to in subparagraph (a)(ii) for the purpose of determining a benchmark.  
 
(4) For the purposes of this Regulation, a designated benchmark administrator is considered to 
have provided a designated benchmark if any of the following apply: 
 
 (a)  the administrator collects, analyzes, processes or otherwise uses the input data for 
the purposes of determining the benchmark; 
 
 (b)  the administrator determines the benchmark through the application of the 
methodology applicable to the benchmark; 
 
 (c)  the administrator administers any other arrangements for determining the 
benchmark. 
 
(5) Subject to subsections (6), (7) and (8), Appendix A contains definitions of terms used in 
this Regulation.  
 
(6) Subsection (5) does not apply in Alberta, New Brunswick, Nova Scotia, Ontario or 
Saskatchewan.  
 
Note: In Alberta, New Brunswick, Nova Scotia, Ontario and Saskatchewan, the terms in Appendix 
A are defined in securities legislation. 

 
(7) In British Columbia, the definitions of “benchmark” and “benchmark contributor” in the 
Securities Act (R.S.B.C. 1996, c. 418) apply to this Regulation. 
 
(8) In Québec, the definitions of “benchmark” and “benchmark administrator” in the Securities 
Act (chapter V-1.1) apply to this Regulation.  
 
(9) In this Regulation, a person is an affiliated entity of another person if either of the following 
applies: 
 
 (a)  one is the subsidiary of the other; 
 
 (b)  each is a subsidiary of, or controlled by, the same person. 
 
(10) For the purposes of paragraph (9)(b), a person (first person) controls another person 
(second person) if any of the following apply:  
 
 (a)  the first person beneficially owns, or controls or directs, directly or indirectly, 
securities of the second person carrying votes that, if exercised, would entitle the first person to 
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elect a majority of the directors of the second person, unless that first person holds the voting 
securities only to secure an obligation; 
 
 (b)  the second person is a partnership, other than a limited partnership, and the first 
person holds more than a 50% interest in the partnership; 
 
 (c)  the second person is a limited partnership and the general partner of the limited 
partnership is the first person; 
 
 (d) the second person is a trust and the first person is a trustee of the trust.  
 
PART 2 
DELIVERY REQUIREMENTS 
 
Information on a designated benchmark administrator  
 
2. (1) In this section, the following terms have the same meaning as in section 1.1 of 
Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and Auditing Standards 
(chapter V-1.1, r. 25): 
 
 (a) “accounting principles”; 
 
 (b) “auditing standards”; 
 
 (c) “U.S. GAAP”; 
 
 (d) “U.S. PCAOB GAAS”. 
 
(2) In this section, “parent issuer” means an issuer in respect of which a designated benchmark 
administrator is a subsidiary. 
 
(3) A designated benchmark administrator must deliver to the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority 
 
 (a)  information that a reasonable person would consider describes the designated 
benchmark administrator’s organization, structure and administration of benchmarks, including, 
for greater certainty, a description of its policies and procedures required under this Regulation, 
conflicts of interest and potential conflicts of interest, any person referred to in section 13 to which 
a designated benchmark administrator has outsourced a function, service or activity in the 
provision of a designated benchmark, benchmark individuals, the officer referred to in section 6 
and sources of revenue, and  
 
 (b) annual financial statements for the designated benchmark administrator’s most 
recently completed financial year that include all of the following: 
 
  (i) a statement of comprehensive income, a statement of changes in equity and 
a statement of cash flows for 
 
   (A)  the most recently completed financial year, and 
 
   (B)  the financial year, if any, immediately preceding the most recently 
completed financial year; 
 
  (ii)  a statement of financial position at the end of each of the periods referred to 
in subparagraph (i); 
 
  (iii) notes to the annual financial statements. 
 
(4) For the purposes of paragraph (3)(b), if a designated benchmark administrator is a 
subsidiary of a parent issuer, the designated benchmark administrator may instead deliver 
consolidated annual financial statements, for the most recently completed financial year of the 
parent issuer, that include all of the following: 
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 (a) a statement of comprehensive income, a statement of changes in equity and a 
statement of cash flows for 
 
  (i)  the most recently completed financial year, and 
 
  (ii)  the financial year, if any, immediately preceding the most recently 
completed financial year; 
 
 (b)  a statement of financial position at the end of each of the periods referred to in 
paragraph (a); 
 
 (c) notes to the annual financial statements.  
 
(5) The annual financial statements delivered under paragraph (3)(b) or subsection (4) must be 
audited. 
 
(6) The notes to the annual financial statements delivered under paragraph (3)(b) or subsection 
(4) must identify the accounting principles used to prepare the annual financial statements. 
 
(7) The annual financial statements delivered under paragraph (3)(b) or subsection (4) must 
 
 (a)  be prepared in accordance with one of the following accounting principles: 
 
  (i)  Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises; 
 
  (ii) Canadian GAAP applicable to private enterprises, if  
 
   (A) the financial statements consolidate any subsidiaries and account for 
significantly influenced investees and joint ventures using the equity method, and 
 
   (B) the designated benchmark administrator or parent issuer, as 
applicable, is a “private enterprise” as defined in the Handbook; 
 
  (iii)  IFRS; 
 
  (iv) U.S. GAAP, 
 
 (b)  be audited in accordance with one of the following auditing standards: 
 
  (i)  Canadian GAAS; 
 
  (ii)  International Standards on Auditing; 
 
  (iii) U.S. PCAOB GAAS, and 
 
 (c)  be accompanied by an auditor’s report that, 
 
  (i) if subparagraph (b)(i) or (ii) applies, expresses an unmodified opinion, 
 
  (ii) if subparagraph (b)(iii) applies, expresses an unqualified opinion, and 
 
  (iii) identifies the auditing standards used to conduct the audit. 
 
(8) The information required under subsection (3) must be provided for the periods set out in, 
and be prepared in accordance with, Form 25-102F1 and must be delivered  
 
 (a) on or before the 30th day after the designated benchmark administrator is 
designated, and  
 
 (b) no later than 90 days after the end of each completed financial year of the 
designated benchmark administrator.  
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(9) If any of the information delivered by a designated benchmark administrator under 
paragraph (3)(a) becomes inaccurate, and a reasonable person would consider the inaccuracy to be 
significant, the designated benchmark administrator must promptly deliver a completed amended 
Form 25-102F1 that includes the accurate information.  
 
Information on a designated benchmark 
 
3. (1)  A designated benchmark administrator must, for each designated benchmark that it 
administers, deliver to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority 
 
  (a) information about the provision and distribution of the designated 
benchmark, including, for greater certainty, its procedures, methodologies and distribution model, 
and  
 
  (b) the code of conduct, if any, for the benchmark contributors.  
 
(2) The information required under subsection (1) must be provided for the periods set out in, 
and be prepared in accordance with, Form 25-102F2 and must be delivered  
 
 (a) on or before the 30th day after the designated benchmark is designated, and  
 
 (b) no later than 90 days after the end of each completed financial year of the 
designated benchmark administrator.  
 
(3) If any of the information delivered by a designated benchmark administrator under 
paragraph (1)(a) in respect of a designated benchmark it administers becomes inaccurate, and a 
reasonable person would consider the inaccuracy to be significant, the designated benchmark 
administrator must promptly deliver a completed amended Form 25-102F2 that includes the 
accurate information.  
 
Submission to jurisdiction and appointment of agent for service of process 
 
4. (1) A designated benchmark administrator must, if the designated benchmark 
administrator is incorporated or organized under the laws of a foreign jurisdiction, submit to the 
non-exclusive jurisdiction of the judiciary and quasi-judicial and other administrative bodies of 
the local jurisdiction and appoint an agent for service of process in Canada in a jurisdiction in 
which the designated benchmark administrator is designated.  
 
(2) The submission to jurisdiction and appointment required under subsection (1) must be 
prepared in accordance with Form 25-102F3 and must be delivered on or before the 30th day after 
the designated benchmark administrator is designated.  
 
(3) A designated benchmark administrator, or a benchmark administrator referred to in 
subsection (4), must deliver an amended Form 25-102F3 containing updated information at least 
30 days before the effective date of any change that would result in a change to the information 
provided in the Form. 
 
(4) Subsection (3) applies to a benchmark administrator until the date that is 6 years after the 
date on which the benchmark administrator ceases to be a designated benchmark administrator. 
 
PART 3 
GOVERNANCE 
 
Accountability framework requirements 
 
5. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply an accountability framework of policies and procedures that are reasonably designed to 
 
 (a) ensure and evidence compliance with securities legislation relating to benchmarks, 
and  
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 (b) for each designated benchmark it administers, ensure and evidence that the 
designated benchmark administrator follows the methodology applicable to the designated 
benchmark.  
 
(2) An accountability framework referred to in subsection (1) must specify how the designated 
benchmark administrator complies with each of the following: 
 
 (a) Part 7; 
 
 (b) subsection 2(5), paragraph 18(1)(c), sections 32 and 36 and subsection 39(7) as 
they relate to internal review or audit, a public accountant’s limited assurance report on compliance 
or a reasonable assurance report on compliance;  
 
 (c) the policies and procedures referred to in section 12. 
 
Compliance officer  
 
6. (1) A designated benchmark administrator must designate an officer to be responsible 
for monitoring and assessing compliance by the designated benchmark administrator and its DBA 
individuals with securities legislation relating to benchmarks.  
 
(2) A designated benchmark administrator must not prevent or restrict the officer referred to 
in subsection (1) from directly accessing the designated benchmark administrator’s board of 
directors or a member of the board of directors.  
 
(3) An officer referred to in subsection (1) must do all of the following: 
 
 (a) monitor and assess compliance by the designated benchmark administrator and its 
DBA individuals with the accountability framework referred to in section 5, the control framework 
referred to in section 8 and securities legislation relating to benchmarks;  
 
 (b) at least once every 12 months, submit a report to the designated benchmark 
administrator’s board of directors that describes  
 
  (i)  the officer’s activities referred to in paragraph (a),  
 
  (ii) compliance by the designated benchmark administrator and its DBA 
individuals with the accountability framework referred to in section 5, the control framework 
referred to in section 8 and securities legislation relating to benchmarks, and 
 
  (iii) whether the designated benchmark administrator has followed the 
methodology applicable to each designated benchmark it administers; 
 
 (c) submit a report to the designated benchmark administrator’s board of directors as 
soon as reasonably possible if the officer becomes aware of any circumstances indicating that the 
designated benchmark administrator or its DBA individuals might not be in compliance with 
securities legislation relating to benchmarks and any of the following apply: 
 
  (i) a reasonable person would consider that the suspected non-compliance, if 
actual, poses a significant risk of financial loss to a benchmark user or to any other person; 
 
  (ii) a reasonable person would consider that the suspected non-compliance, if 
actual, poses a significant risk of harm to the integrity of capital markets; 
 
  (iii) a reasonable person would consider that the suspected non-compliance, if 
actual, is part of a pattern of non-compliance. 
 
(4) An officer referred to in subsection (1) must not participate in any of the following: 
 
 (a)  the provision of a designated benchmark; 
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 (b) the determination of compensation for any DBA individuals, other than for a DBA 
individual who reports directly to the officer.  
 
(5) An officer referred to in subsection (1) must certify that a report submitted under 
paragraph (3)(b) is accurate and complete.  
 
(6) A designated benchmark administrator must not provide a payment or other financial 
incentive to an officer referred to in subsection (1), or any DBA individual who reports directly to 
the officer, if the payment or other financial incentive would create a conflict of interest.  
 
(7) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures reasonably designed to ensure compliance with subsection (6). 
 
(8) A designated benchmark administrator must deliver to the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority, promptly after it is submitted to the board of directors, a report 
referred to in paragraph (3)(b) or (c).  
 
Oversight committee  
 
7. (1) In this section, “oversight committee” means the committee referred to in 
subsection (2).  
 
(2) A designated benchmark administrator must establish and maintain a committee to oversee 
the provision of a designated benchmark.  
 
(3) The oversight committee must not include any individual who is a member of the board of 
directors of the designated benchmark administrator. 
 
(4) The oversight committee must provide a copy of its recommendations on benchmark 
oversight to the board of directors of the designated benchmark administrator. 
 
(5) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures regarding the structure and mandate of the oversight committee. 
 
(6) The board of directors of a designated benchmark administrator must appoint the members 
of the oversight committee. 
 
(7) A designated benchmark administrator must not distribute information relating to a 
designated benchmark unless its board of directors has 
 
 (a) approved the policies and procedures referred to in subsection (5), and 
 
 (b)  approved the procedures referred to in paragraph (8)(d). 
 
(8) The oversight committee must, for each designated benchmark that the designated 
benchmark administrator administers, do all of the following:  
 
 (a)  review the methodology of the designated benchmark at least once every 12 months 
and consider if any changes to the methodology are required;  
 
 (b) oversee any changes to the methodology of the designated benchmark, including 
requesting that the designated benchmark administrator consult with benchmark contributors or 
benchmark users on any significant changes to the methodology of the designated benchmark;  
 
 (c)  oversee the management and operation of the designated benchmark, including the 
designated benchmark administrator’s control framework referred to in section 8;  

 
 
 (d)  review and approve procedures for any cessation of the designated benchmark, 
including procedures governing consultations about a cessation of the designated benchmark; 
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 (e)  oversee any person referred to in section 13 to which a designated benchmark 
administrator has outsourced a function, service or activity in the provision of the designated 
benchmark, including calculation agents and dissemination agents; 
 
 (f)  assess any report resulting from an internal review or audit, or any public 
accountant’s limited assurance report on compliance or reasonable assurance report on 
compliance;  
 
 (g) monitor the implementation of any remedial actions relating to an internal review 
or audit, or any public accountant’s limited assurance report on compliance or reasonable 
assurance report on compliance;  
 
 (h) keep minutes of its meetings; 
 
 (i)  if the designated benchmark is based on input data from a benchmark contributor,  
 
  (i)  oversee the designated benchmark administrator’s establishment, 
documentation, maintenance and application of the code of conduct referred to in section 23, 
 
  (ii) monitor each of the following:  
 
   (A) the input data; 
 
   (B) the contribution of input data by the benchmark contributor;  
 
   (C) the actions of the designated benchmark administrator in 
challenging or validating contributions of input data,  
 
  (iii)  take reasonable measures regarding any breach of the code of conduct 
referred to in section 23 to mitigate the impact of the breach and prevent additional breaches in the 
future, if a reasonable person would consider that the breach is significant, and 
 
  (iv) promptly notify the board of directors of the designated benchmark 
administrator of any breach of the code of conduct referred to in section 23, if a reasonable person 
would consider that the breach is significant.  
 
(9) If the oversight committee becomes aware that the board of directors of the designated 
benchmark administrator has acted or intends to act contrary to any recommendations or decisions 
of the oversight committee, the oversight committee must record that fact in the minutes of its next 
meeting. 
 
(10) If the oversight committee becomes aware of any of the following, the oversight committee 
must promptly report it to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority: 
 
 (a)  any misconduct by the designated benchmark administrator in relation to the 
provision of a designated benchmark, if a reasonable person would consider that the misconduct 
is significant;  
 
 (b) any misconduct by a benchmark contributor in respect of a designated benchmark 
that is based on input data from the benchmark contributor, if a reasonable person would consider 
that the misconduct is significant;  
 
 (c)  any input data that  
 
  (i) a reasonable person would consider is anomalous or suspicious, and 
 
  (ii) is used in determining the benchmark or is contributed by a benchmark 
contributor.   
 
(11) The oversight committee, and each of its members, must carry out its, and their, actions 
and duties under this Regulation with integrity. 
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(12) A member of the oversight committee must disclose in writing to the committee the nature 
and extent of any conflict of interest the member has in respect of the designated benchmark or 
the designated benchmark administrator. 
 
Control framework  
 
8. (1) In this section, “control framework” means the policies, procedures and controls 
referred to in subsections (2), (3) and (4). 
 
(2) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies, procedures and controls that are reasonably designed to ensure that a designated 
benchmark is provided in accordance with this Regulation.  
 
(3)   Without limiting the generality of subsection (2), a designated benchmark administrator 
must ensure that its control framework includes controls relating to all of the following: 
 
 (a) management of operational risk, including any risk of financial loss, disruption or 
damage to the reputation of the designated benchmark administrator from any failure of its 
information technology systems; 
 
 (b) business continuity and disaster recovery plans;  
 
 (c)  contingency procedures in the event of a disruption to the provision of the 
designated benchmark or the process applied to provide the designated benchmark.  
 
(4) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies, procedures and controls reasonably designed to 
 
 (a) ensure that benchmark contributors comply with the code of conduct referred to in 
section 23 and the standards for input data in the methodology of the designated benchmark,  
 
 (b)  monitor input data before any publication relating to the designated benchmark, and  
 
 (c) validate input data after publication to identify errors and anomalies.  
 
(5) A designated benchmark administrator must promptly provide written notice to the 
regulator, except in Québec, or securities regulatory authority describing any security incident or 
any systems issue relating to a designated benchmark it administers, if a reasonable person would 
consider that the security incident or systems issue is significant.  
 
(6) A designated benchmark administrator must review and update its control framework on a 
reasonably frequent basis and at least once every 12 months.  
 
(7) A designated benchmark administrator must make its control framework available, on 
request and free of charge, to any benchmark user. 
 
Governance requirements 
 
9. (1) A designated benchmark administrator must establish and document its 
organizational structure. 
 
(2) The organizational structure referred to in subsection (1) must establish well-defined roles 
and responsibilities for each person involved in the provision of a designated benchmark 
administered by the designated benchmark administrator.  
 
(3) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures reasonably designed to ensure that each of its benchmark individuals  
 
 (a)  has the necessary skills, knowledge, experience, reliability and integrity for the 
duties assigned to the individual, and 
 
 (b) is subject to adequate management and supervision. 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 458

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



11 

 
(4) A designated benchmark administrator must ensure that any information published by the 
benchmark administrator relating to a designated benchmark is approved by a manager of the 
designated benchmark administrator.   
 
Conflicts of interest 
 
10. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply policies and procedures that are reasonably designed to 
 
 (a) identify and eliminate or manage conflicts of interest involving the designated 
benchmark administrator and its managers, benchmark contributors, benchmark users, DBA 
individuals and any affiliated entity of the designated benchmark administrator,  
 
 (b) ensure that the exercise of expert judgment by the benchmark administrator or DBA 
individuals is independently and honestly exercised, 
 
 (c) protect the integrity and independence of the provision of a designated benchmark, 
 
 (d) ensure that an officer referred to in section 6, or any DBA individual who reports 
directly to the officer, does not receive compensation or other financial incentive from which 
conflicts of interest arise or that otherwise adversely affect the integrity of the benchmark 
determination, and 
 
 (e) ensure that each of its benchmark individuals is not subject to undue influence, 
undue pressure or conflicts of interest, including, for greater certainty, ensuring that each of the 
benchmark individuals 
 
  (i) is not subject to compensation or performance evaluations from which 
conflicts of interest arise or that otherwise adversely affect the integrity of the benchmark 
determination,  
 
  (ii)  does not have any financial interests, relationships or business connections 
that adversely affect the integrity of the designated benchmark administrator, 
 
  (iii) does not contribute to a determination of a designated benchmark by way 
of engaging in bids, offers or trades on a personal basis or on behalf of market participants, except 
as permitted under the policies and procedures of the designated benchmark administrator, and  
 
  (iv)  is subject to policies and procedures to prevent the exchange of information 
that might affect a designated benchmark with the following, except as permitted under the policies 
and procedures of the designated benchmark administrator: 
 
   (A) any other DBA individual if that individual is involved in an activity 
that results in a conflict of interest or a potential conflict of interest,  
 
   (B) a benchmark contributor or any other person. 
 
(2) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures that are reasonably designed to keep separate, operationally, the business 
of a designated benchmark administrator relating to the designated benchmark it administers, and 
its benchmark individuals, from any other business activity of the designated benchmark 
administrator if the designated benchmark administrator becomes aware of a conflict of interest or 
a potential conflict of interest involving the business of the designated benchmark administrator 
relating to any designated benchmark.  
 
(3) A designated benchmark administrator must promptly publish a description of a conflict of 
interest, or a potential conflict of interest, in respect of a designated benchmark 
 
 (a)  if a reasonable person would consider the risk of harm to any person arising from 
the conflict of interest, or the potential conflict of interest, is significant, and 
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 (b)  on becoming aware of the conflict of interest, or the potential conflict of interest, 
including, for greater certainty, a conflict or potential conflict arising from the ownership or control 
of the designated benchmark administrator. 
 
(4) A designated benchmark administrator must ensure that the policies and procedures 
referred to in subsection (1) 
 
 (a) take into account the nature and categories of the designated benchmarks it 
administers and the risks that each designated benchmark poses to capital markets and benchmark 
users,  
 
 (b)  protect the confidentiality of information provided to or produced by the designated 
benchmark administrator, subject to the disclosure requirements under Part 5, and  
 
 (c)  identify and eliminate or manage conflicts of interest, including, for greater 
certainty, those that arise as a result of  
 
  (i) expert judgment or other discretion exercised in the benchmark 
determination process, 
 
  (ii) the ownership or control of the designated benchmark administrator or any 
affiliated entity of the designated benchmark administrator, and   
 
  (iii) any other person exercising control or direction over the designated 
benchmark administrator in relation to determining the designated benchmark.  
 
(5) If a designated benchmark administrator fails to apply or follow a policy or procedure 
referred to in subsection (4), and a reasonable person would consider the failure to be significant, 
the designated benchmark administrator must promptly provide written notice of the significant 
failure to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority.  
 
Reporting of contraventions 
 
11. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply systems and controls reasonably designed to detect and promptly report to the regulator, 
except in Québec, or securities regulatory authority any conduct by a DBA individual or a 
benchmark contributor that might involve the following: 
 
 (a) manipulation or attempted manipulation of a designated benchmark; 
 
 (b) provision or attempted provision of false or misleading information in respect of a 
designated benchmark. 
 
(2) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures for its DBA individuals to report any contravention of securities legislation 
relating to benchmarks to the officer referred to in section 6.  
 
(3) A designated benchmark administrator must promptly provide written notice to the 
regulator, except in Québec, or securities regulatory authority describing any conduct that it, or 
any of its DBA individuals, becomes aware of that might involve the following: 
 
 (a) manipulation or attempted manipulation of a designated benchmark; 
 
 (b) provision or attempted provision of false or misleading information in respect of a 
designated benchmark. 
 
Complaint procedures  
 
12. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain, apply 
and publish policies and procedures reasonably designed to ensure that the designated benchmark 
administrator receives, investigates and resolves complaints relating to a designated benchmark, 
including, for greater certainty, complaints in respect of each of the following: 
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 (a) whether a determination of a designated benchmark accurately and reliably 
represents that part of the market or economy the benchmark is intended to represent; 
 
 (b) whether a determination of a designated benchmark was made in accordance with 
the methodology of the designated benchmark; 
 
 (c)  the methodology of a designated benchmark or any proposed change to the 
methodology. 
 
(2) A designated benchmark administrator must do all of the following: 
 
 (a) provide a written copy of the complaint procedures at no cost to any person on 
request; 
 
 (b)  investigate a complaint in a timely and fair manner; 
 
 (c) communicate the outcome of the investigation of a complaint to the complainant 
within a reasonable period;  
 
 (d)  conduct the investigation of a complaint independently of persons who might have 
been involved in the subject matter of the complaint. 
 
Outsourcing  
 
13. (1) A designated benchmark administrator must not outsource a function, service or 
activity relating to the administration of a designated benchmark in such a way as to significantly 
impair any of the following:  
 
 (a)  the designated benchmark administrator’s control over the provision of the 
designated benchmark;   
 
 (b)  the ability of the designated benchmark administrator to comply with securities 
legislation relating to benchmarks.  
 
(2) A designated benchmark administrator that outsources a function, service or activity in the 
provision of a designated benchmark must establish, document, maintain and apply policies and 
procedures reasonably designed to ensure that 
 
 (a)  the person performing the function or activity or providing the service has the 
ability, capacity, and any authorization required by law, to perform the outsourced function or 
activity, or provide the service, reliably and effectively, 
 
 (b)  the designated benchmark administrator maintains records documenting the 
identity and the tasks of the person performing the function or activity or providing the service and 
that those records are available in a manner that permits them to be provided to the regulator or, in 
Québec, the securities regulatory authority, in a reasonable period,  
 
 (c)  the designated benchmark administrator and the person to which a function, service 
or activity is outsourced enter into a written agreement that  
 
  (i)  imposes service level requirements on the person,  
 
  (ii) allows the designated benchmark administrator to terminate the agreement 
when appropriate, 
 
  (iii) requires the person to disclose to the designated benchmark administrator 
any development that may have a significant impact on the person’s ability to perform the 
 
outsourced function or activity, or provide the outsourced service, in compliance with applicable 
law,  
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  (iv) requires the person to cooperate with the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority regarding a compliance review or investigation involving the 
outsourced function, service or activity,  
 
  (v) allows the designated benchmark administrator to directly access 
 
   (i) the books, records and other documents related to the outsourced 
function, service or activity, and  
 
   (ii) the business premises of the person, and  
 
  (vi) requires the person to keep sufficient books, records and other documents 
to record its activities relating to the designated benchmark and to provide the designated 
benchmark administrator with copies of those books, records and other documents on request,  
 
 (d) the designated benchmark administrator takes reasonable measures if the 
administrator becomes aware of any circumstances indicating that the person to which a function, 
service or activity is outsourced might not be performing the outsourced function or activity, or 
providing the outsourced service, in compliance with this Regulation or with the agreement 
referred to in paragraph (c),  
 
 (e)  the designated benchmark administrator conducts reasonable supervision of the 
outsourced function, service or activity and manages any risks to the designated benchmark 
administrator or to the accuracy or reliability of the designated benchmark resulting from the 
outsourcing, 
 
 (f) the designated benchmark administrator retains the expertise that a reasonable 
person would consider necessary to conduct reasonable supervision of the outsourced function, 
service or activity and to manage any risks to the designated benchmark administrator or to the 
accuracy or reliability of the designated benchmark resulting from the outsourcing, and  
 
 (g)  the designated benchmark administrator takes steps, including developing 
contingency plans, that a reasonable person would consider necessary to avoid or mitigate 
operational risk related to the person performing the function or activity or providing the service. 
 
(3) A designated benchmark administrator that outsources a function, service or activity in the 
provision of a designated benchmark must ensure that the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority has reasonable access to 
 
 (a)  the applicable books, records and other documents of the person performing the 
function or activity or providing the service, and 
 
 (b)  the applicable business premises of the person performing the function or activity 
or providing the service.  
 
PART 4 
INPUT DATA AND METHODOLOGY 
 
Input data  
 
14. (1) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and 
apply policies and procedures reasonably designed to ensure that all of the following are satisfied 
in respect of input data used in the provision of a designated benchmark:  
 
 (a)  the input data, in aggregate, is sufficient to provide a designated benchmark that 
accurately and reliably represents that part of the market or economy the designated benchmark is 
intended to represent;  
 
 (b) the input data will continue to be reliably available;  
 
 (c) if appropriate transaction data is available to satisfy paragraphs (a) and (b), the input 
data is transaction data;   
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 (d) if appropriate transaction data is not available to satisfy paragraphs (a) and (b), the 
designated benchmark administrator uses, in accordance with the methodology of the designated 
benchmark, relevant and appropriate estimated prices, quotes or other values as input data;  
 
 (e) the input data is capable of being verified as being accurate, reliable and complete.  
 
(2) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies, procedures and controls that are reasonably designed to ensure that input data for a 
designated benchmark is accurate, reliable and complete and that include all of the following:  
 
 (a)  criteria for determining who may act as benchmark contributors and contributing 
individuals; 
 
 (b)  a process for determining benchmark contributors and contributing individuals;  
 
 (c)  a process for assessing a benchmark contributor’s compliance with the code of 
conduct referred to in section 23; 
 
 (d)  a process for applying measures that a reasonable person would consider 
appropriate in the event of a benchmark contributor failing to comply with the code of conduct 
referred to in section 23;  
 
 (e) if appropriate, a process for stopping a benchmark contributor from contributing 
further input data; 
 
 (f)  a process for verifying input data to ensure its accuracy, reliability and 
completeness.  
 
(3) If a reasonable person would consider that the input data results in a designated benchmark 
that does not accurately and reliably represent that part of the market or economy the designated 
benchmark is intended to represent, the designated benchmark administrator must do either of the 
following:  
 
 (a)  within a reasonable time, change the input data, the benchmark contributors or the 
methodology of the designated benchmark in order to ensure that the designated benchmark 
accurately and reliably represents that part of the market or economy the designated benchmark is 
intended to represent; 
 
 (b)  cease to provide the designated benchmark. 
 
(4) A designated benchmark administrator must promptly provide written notice to the 
regulator, except in Québec, or securities regulatory authority if the designated benchmark 
administrator is required to take an action under paragraph (3)(a) or (b).  
 
(5) A designated benchmark administrator must publish both of the following: 
 
 (a) the policies and procedures referred to in subsection (1) regarding the types of input 
data, the priority of use of the different types of input data and the exercise of expert judgment in 
the determination of a designated benchmark; 
 
 (b) the methodology of the designated benchmark. 
 
Contribution of input data 
 
15. (1) For the purpose of paragraph 14(1)(a) in respect of a designated benchmark that is 
based on input data from benchmark contributors, the designated benchmark administrator must 
obtain, if a reasonable person would consider it to be appropriate, input data from a representative 
sample of benchmark contributors.  
(2) A designated benchmark administrator must not use input data from a benchmark 
contributor if  
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 (a) a reasonable person would consider that the benchmark contributor has breached 
the code of conduct referred to in section 23, and  
 
 (b) a reasonable person would consider that the breach is significant. 
 
(3) If the circumstances referred to in subsection (2) occur, and if a reasonable person would 
consider it to be appropriate, a designated benchmark administrator must obtain alternative 
representative data in accordance with the policies and procedures referred to in subsection 16(3).  
 
(4) If input data is contributed from any front office of a benchmark contributor, or of an 
affiliated entity of a benchmark contributor, that performs any activities that relate to or might 
affect the input data, the designated benchmark administrator must  
 
 (a)  obtain information from other sources, if reasonably available, that confirms the 
accuracy, reliability and completeness of the input data in accordance with its policies and 
procedures, and 
 
 (b)  ensure that the benchmark contributor has in place internal oversight and 
verification procedures that a reasonable person would consider adequate.   
 
(5) In this section, “front office” means any department, division or other internal grouping of 
a benchmark contributor, or any employee or agent of a benchmark contributor, that performs any 
pricing, trading, sales, marketing, advertising, solicitation, structuring or brokerage activities on 
behalf of the benchmark contributor.  
 
Methodology 
 
16. (1) A designated benchmark administrator must not follow a methodology for 
determining a designated benchmark unless all of the following apply:  
 
 (a)  the methodology is sufficient to provide a designated benchmark that accurately 
and reliably represents that part of the market or economy the designated benchmark is intended 
to represent;  
 
 (b)  the methodology identifies how and when expert judgment may be exercised in the 
determination of the designated benchmark;  
 
 (c)  the accuracy and reliability of the methodology, with respect to determinations 
made under it, is capable of being verified, including, if appropriate, by back-testing;  
 
 (d)  the methodology is reasonably designed to ensure that a determination under the 
methodology can be made in all reasonable circumstances, without compromising the accuracy 
and reliability of the methodology; 
 
 (e)  a determination under the methodology is capable of being verified as being 
accurate, reliable and complete.  
 
(2) A designated benchmark administrator must not implement a methodology for a designated 
benchmark unless the methodology,  
 
 (a)  when it is prepared, takes into account all of the applicable characteristics of that 
part of the market or economy the designated benchmark is intended to represent,  
 
 (b)  if applicable, determines what constitutes an active market for the purposes of the 
designated benchmark, and  
 
 (c)  establishes the priority to be given to different types of input data.  
 
(3)  A designated benchmark administrator must establish, document, maintain, apply and 
publish policies and procedures that  
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 (a) identify the circumstances in which the quantity or quality of input data falls below 
the standards necessary for the methodology to provide a designated benchmark that accurately 
and reliably represents that part of the market or economy the designated benchmark is intended 
to represent, and  
 
 (b) indicate whether and how the designated benchmark is to be determined in those 
circumstances. 
 
Proposed significant changes to methodology 
 
17. (1) In this section, “significant change” means a change that a reasonable person would 
consider to be significant. 
 
(2) A designated benchmark administrator must not implement a significant change to a 
methodology for determining a designated benchmark, unless all of the following apply: 
 
 (a)  the designated benchmark administrator has published notice of the proposed 
significant change to the methodology of a designated benchmark;  
 
 (b) the designated benchmark administrator has provided a means for benchmark users 
and other members of the public to comment on the proposed significant change and its effect on 
the designated benchmark; 
 
 (c)  the designated benchmark administrator has published 
 
  (i)  any comments received, unless the commenter has requested that its 
comments be held in confidence,  
 
  (ii) the name of each commenter, unless a commenter has requested that its 
name be held in confidence, and  
 
  (iii) the designated benchmark administrator’s response to the comments that 
are published; 
 
 (d) the designated benchmark administrator has published notice of implementation of 
any significant change to the methodology of the designated benchmark.  
 
(3) For the purposes of subsection (2), 
 
 (a) the notice under paragraph (2)(a) must be published on a date that provides 
benchmark users and other members of the public with reasonable time to consider and comment 
on the proposed change,  
 
 (b) the publication of comments under paragraph (2)(c) may permit a part of a written 
comment to be excluded from publication if both of the following apply: 
 
  (i)  the designated benchmark administrator considers that disclosure of that 
part of the comment would be seriously prejudicial to the interests of the designated benchmark 
administrator or would contravene privacy laws;  
 
  (ii) the designated benchmark administrator includes, with the publication, a 
description of the nature of the comment, and 
 
 (c) the notice under paragraph (2)(d) must be published sufficiently before the effective 
date of the change to provide benchmark users and other members of the public with reasonable 
time to consider the implementation of the significant change. 
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PART 5 
DISCLOSURE 
 
Disclosure of methodology 
 
18. (1) A designated benchmark administrator must publish all of the following in respect 
of the methodology of a designated benchmark: 
 
 (a) the information that 
 
  (i)  a reasonable benchmark contributor might need in order to carry out its 
responsibilities as a benchmark contributor, and 
 
  (ii)  a reasonable benchmark user might need in order to evaluate whether the 
designated benchmark accurately and reliably represents that part of the market or economy the 
designated benchmark is intended to represent; 
 
 (b)  an explanation of all of the elements of the methodology, including, for greater 
certainty, the following:  
 
  (i)  a description of the designated benchmark and of that part of the market or 
economy the designated benchmark is intended to represent; 
 
  (ii)  the currency or other unit of measurement of the designated benchmark; 
 
  (iii) the criteria used by the designated benchmark administrator to select the 
sources of input data used to determine the designated benchmark; 
 
  (iv) the types of input data used to determine the designated benchmark and the 
priority given to each type; 
 
  (v)  a description of the benchmark contributors and the criteria used to 
determine the eligibility of a benchmark contributor; 
 
  (vi)  a description of the constituents of the designated benchmark and the 
criteria used to select and give weight to them; 
 
  (vii)  any minimum liquidity requirements for the constituents of the designated 
benchmark; 
 
  (viii)  any minimum requirements for the quantity of input data, and any minimum 
standards for the quality of input data, used to determine the designated benchmark; 
 
  (ix)  provisions that identify how and when expert judgment may be exercised in 
the determination of the designated benchmark; 
 
  (x)  whether the designated benchmark takes into account any reinvestment of 
dividends paid on securities that are included in the designated benchmark; 
 
  (xi)  if the methodology may be changed periodically to ensure the designated 
benchmark continues to accurately and reliably represent that part of the market or economy the 
designated benchmark is intended to represent, all of the following: 
 
   (A)  any criteria to be used to determine when such a change is necessary; 
 
   (B)  any criteria to be used to determine the frequency of such a change;  
 
   (C)  any criteria to be used to rebalance the constituents of the designated 
benchmark as part of making such a change; 
 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 466

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



19 

  (xii)   the potential limitations of the methodology and details of any 
methodology to be used in exceptional circumstances, including in the case of an illiquid market 
or in periods of stress or if transaction data may be inaccurate, unreliable or incomplete; 
 
  (xiii)  a description of the roles of any third parties involved in data collection for, 
or in the calculation or dissemination of, the designated benchmark; 
 
  (xiv)  the model or method used for the extrapolation and any interpolation of   
input data; 
 
 (c) the process for the internal review and approval of the methodology and the 
frequency of such reviews and approvals;  
 
 (d)  the process referred to in section 17 for making significant changes to the 
methodology;  
 
 (e) examples of the types of changes that may constitute a significant change to the 
methodology.  
 
(2) A designated benchmark administrator must provide written notice to the regulator, except 
in Québec, or securities regulatory authority of a proposed significant change to the methodology 
of a designated benchmark referred to in section 17 at least 45 days before the significant change 
is implemented.  
 
(3) Subsection (2) does not apply with respect to a proposal to make a significant change to a 
methodology of a designated benchmark referred to in section 17 if 
 
 (a) the proposal is intended to be implemented within 45 days of the decision to make 
the change,  
 
 (b) the proposal is intended to preserve the integrity, accuracy or reliability of the 
designated benchmark or the independence of the designated benchmark administrator, and 
 
 (c) the designated benchmark administrator promptly, after making the decision to 
make the significant change, provides written notice to the regulator, except in Québec, or 
securities regulatory authority of the proposed significant change. 
 
Benchmark statement 
 
19. (1) In this section, “benchmark statement” means a written statement that includes all 
of the following:  
 
 (a)  a description of that part of the market or economy the designated benchmark is 
intended to represent, including, for greater certainty, the following:  
 
  (i)  the geographical area, if any, of that part of the market or economy the 
designated benchmark is intended to represent; 
 
  (ii)  any other information that a reasonable person would consider to be useful 
to help existing or potential benchmark users to understand the relevant features of that part of the 
market or economy the designated benchmark is intended to represent, including both of the 
following, to the extent that accurate and reliable information is available: 
 
   (A)  information on existing or potential participants in that part of the 
market or economy the designated benchmark is intended to represent; 
 
   (B)  an indication of the dollar value of that part of the market or 
economy the designated benchmark is intended to represent; 
 
 (b) an explanation of the circumstances in which the designated benchmark might, in 
the opinion of a reasonable person, not accurately and reliably represent that part of the market or 
economy the designated benchmark is intended to represent;  
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 (c)  information that sets out all of the following: 
 
  (i) the elements of the methodology of the designated benchmark in relation to 
which expert judgment may be exercised by the designated benchmark administrator or any 
benchmark contributor;  
 
  (ii)  the circumstances in which expert judgment would be exercised by the 
designated benchmark administrator or any benchmark contributor;  
 
  (iii) the job title of the individuals who are authorized to exercise expert 
judgment;  
 
 (d) whether the expert judgment referred to in paragraph (c) will be evaluated by the 
designated benchmark administrator or the benchmark contributor and the parameters that will be 
used to conduct the evaluation; 
  
 (e)  notice that factors, including external factors beyond the control of the designated 
benchmark administrator, could necessitate changes to, or the cessation of, the designated 
benchmark;  
 
 (f)  notice that changes to, or the cessation of, the designated benchmark could have an 
impact on contracts and instruments that reference the designated benchmark or on the 
measurement of the performance of an investment fund that references the designated benchmark; 
 
 (g) an explanation of all key terms used in the statement that relate to the designated 
benchmark and its methodology;  
 
 (h) the rationale for adopting the methodology for determining the designated 
benchmark; 
 
 (i) the procedures for the review and approval of the methodology of the designated 
benchmark; 
 
 (j)  a summary of the methodology of the designated benchmark, including, for greater 
certainty, the following, if applicable: 
 
  (i) a description of the types of input data to be used;  
 
  (ii)  the priority given to different types of input data;  
 
  (iii) the minimum data needed to determine the designated benchmark;  
 
  (iv)  the use of any models or methods of extrapolation of input data; 
 
  (v) any criteria for rebalancing the constituents of the designated benchmark;  
 
  (vi)  any other restrictions or limitations on the exercise of expert judgment;  
 
 (k)  the procedures that govern the provision of the designated benchmark in periods of 
market stress or when transaction data might be inaccurate, unreliable or incomplete, and the 
potential limitations of the designated benchmark during those periods;  
 
 (l)  the procedures for dealing with errors in input data or in the determination of the 
designated benchmark, including when a re-determination of the designated benchmark is 
required;  
 
 (m)  potential limitations of the designated benchmark, including its operation in illiquid 
or fragmented markets and the possible concentration of input data. 
 
(2) No later than 15 days after the designation of a designated benchmark, the designated 
benchmark administrator of the designated benchmark must publish a benchmark statement. 
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(3) A designated benchmark administrator must, with respect to each designated benchmark it 
administers, review the applicable benchmark statement at least every 2 years. 
 
(4) If there is a change to the information required under this section in a benchmark statement, 
and if a reasonable person would consider the change to be significant, the designated benchmark 
administrator must promptly update the benchmark statement to reflect the change.  
 
(5) If the benchmark statement is updated under subsection (4), the designated benchmark 
administrator must promptly publish the updated benchmark statement. 
 
Changes to and cessation of a designated benchmark 
 
20. (1) A designated benchmark administrator must not cease to provide a designated 
benchmark, unless the designated benchmark administrator has provided notice of the cessation 
on a date that provides benchmark users and other members of the public with reasonable time to 
consider the impact of the cessation.  
 
(2) A designated benchmark administrator must publish, simultaneously with the benchmark 
statement referred to in subsection 19(2), the procedures it will follow in the event of a significant 
change to the methodology or provision of the designated benchmark it administers, or the 
cessation of the designated benchmark, including procedures for advance notice of the 
implementation of a significant change or a cessation. 
 
(3) If a designated benchmark administrator makes a significant change to the procedures 
referred to in subsection (2), the designated benchmark administrator must promptly publish the 
changed procedures.  
 
Registrants, reporting issuers and recognized entities 
 
21. (1) If a person uses a designated benchmark, and if a significant change to the 
methodology or provision of the benchmark, or the cessation of the benchmark, could have a 
significant impact on the person, a security issued by the person or a derivative to which the person 
is a party, the person must establish and maintain a written plan setting out the actions that the 
person will take in the event of any of the following: 
 
 (a) a significant change to the methodology or provision of the designated benchmark;  
 
 (b) a cessation of the designated benchmark. 
 
(2) Subsection (1) does not apply unless the person is any of the following: 
 
 (a)  a registrant;  
 
 (b) a reporting issuer;  
 
 (c)  a recognized exchange; 
 
 (d) a recognized quotation and trade reporting system; 
 
 (e) a recognized clearing agency within the meaning of Regulation 24-102 respecting 
Clearing Agency Requirements (chapter V-1.1, r. 8.01). 
 
(3) Subsection (1) does not apply with respect to a security issued or a derivative entered into 
before the date this Regulation comes into force. 
 
(4) If a reasonable person would consider it appropriate, a person referred to in subsection (1) 
must  
 
 (a)  identify, in the plan referred to in subsection (1), one or more benchmarks suitable 
as substitutes for the designated benchmark, and 
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 (b)  indicate why the substitution would be suitable.  
 
(5) If a reasonable person would consider it appropriate, a person referred to in subsection (1) 
must refer to the plan referred in subsection (1) in any security issued by the person, or any 
derivative to which the person is a party, that references the designated benchmark. 
 
Publishing and disclosing  
 
22. If, under this Regulation, a designated benchmark administrator is required to publish a 
document or information, or disclose a document or information to a benchmark user or benchmark 
contributor, the designated benchmark administrator must publicly include the document or 
information on the designated benchmark administrator’s website in a prominent manner and, for 
greater certainty, free of charge.  
 
PART 6 
BENCHMARK CONTRIBUTORS 
 
Code of conduct for benchmark contributors 
 
23. (1) If a designated benchmark is determined using input data from a benchmark 
contributor, the designated benchmark administrator of the designated benchmark must establish, 
document, maintain and apply a code of conduct that specifies the responsibilities of the 
benchmark contributor with respect to the contribution of input data. 
 
(2) A designated benchmark administrator must include in the code of conduct referred to in 
subsection (1) all of the following:  
 
 (a)  a description of the input data to be provided and the requirements necessary to 
ensure that input data is provided in accordance with sections 14 and 15;  
 
 (b) the method by which a benchmark contributor will confirm the identity of each 
contributing individual who might contribute input data;  
 
 (c) the method by which the designated benchmark administrator will confirm the 
identity of a benchmark contributor and any contributing individual;  
 
 (d) the procedures that a benchmark contributor will use to determine who is suitable 
to be authorized as a contributing individual;  
 
 (e)  the procedures that a benchmark contributor will use to ensure that the benchmark 
contributor contributes all relevant input data;  
 
 (f)  a description of the procedures, systems and controls that a benchmark contributor 
will establish, document, maintain and apply, including the following: 
 
  (i)  procedures for contributing input data; 
 
  (ii)  specifying whether input data is transaction data;  
 
  (iii) confirming whether input data conforms to the designated benchmark 
administrator’s requirements; 
 
  (iv)  procedures for the exercise of expert judgment in contributing input data;  
 
  (v)  if the designated benchmark administrator requires the validation of input 
data before it is contributed, the requirement;  
 
  (vi)  a requirement to maintain records relating to its activities as a benchmark 
contributor;  
 
  (vii)  a requirement that the benchmark contributor report to the designated 
benchmark administrator any instance when a reasonable person would consider that a 
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contributing individual, acting on a behalf of the benchmark contributor or any other benchmark 
contributor, has contributed input data that is inaccurate, unreliable or incomplete;  
 
  (viii)  a requirement to identify and eliminate or manage conflicts of interest and 
potential conflicts of interest that may affect the integrity, accuracy or reliability of the designated 
benchmark; 
 
  (ix)  a procedure for the designation of an officer of the benchmark contributor 
who is to be responsible for monitoring and assessing compliance by the benchmark contributor 
and its employees with the code of conduct and securities legislation relating to benchmarks; 
 
  (x) a requirement that the benchmark contributor’s officer referred to in 
subparagraph (ix) and the benchmark contributor’s chief compliance officer not be prevented or 
restricted from directly accessing the benchmark contributor’s board of directors.  
 
(3) A designated benchmark administrator must establish, document, maintain and apply 
policies and procedures reasonably designed to, at least once every 12 months and promptly after 
any change to the code of conduct referred to in subsection (1), assess whether each benchmark 
contributor to a designated benchmark that it administers is complying with the code of conduct.  
 
Governance and control requirements for benchmark contributors 
 
24. (1) Except in Québec, a benchmark contributor to a designated benchmark must 
establish, document, maintain and apply policies and procedures reasonably designed to ensure all 
of the following: 
 
 (a) input data contributed by the benchmark contributor is not affected by any conflict 
of interest or potential conflict of interest involving the benchmark contributor or its employees, 
officers, directors or agents, if a reasonable person would consider that the input data might be 
inaccurate, unreliable or incomplete;  
 
 (b)  if expert judgment is exercised by the benchmark contributor in contributing input 
data, the benchmark contributor exercises the expert judgment independently, in good faith and in 
compliance with the code of conduct referred to in section 23.  
 
(2)  Except in Québec, a benchmark contributor to a designated benchmark must establish, 
document, maintain and apply policies, procedures and controls reasonably designed to ensure the 
accuracy, reliability and completeness of each contribution of input data, including policies, 
procedures and controls governing all of the following: 
 
 (a)  the manner in which the input data is contributed in compliance with this 
Regulation and the code of conduct referred to in section 23; 
 
 (b)  who may contribute input data, including, as applicable, a process for approval by 
an individual holding a position senior to that of a contributing individual;  
 
 (c)  training for contributing individuals with respect to compliance with this 
Regulation;  
 
 (d)  the identification and elimination or management of conflicts of interest and 
potential conflicts of interest, including, for greater certainty,  
 
  (i) policies, procedures and controls that are reasonably designed to keep 
separate, operationally or otherwise, contributing individuals from employees or agents whose 
responsibilities include transacting in a contract, derivative, instrument or security that uses the 
designated benchmark for reference;  
 
  (ii)  policies, procedures and controls that are reasonably designed to prevent 
contributing individuals from receiving compensation or other financial incentive from which 
conflicts of interest arise, including for greater certainty, conflicts of interest that adversely affect 
the accuracy, reliability and completeness of each contribution of input data.  
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(3)  Except in Québec, before a benchmark contributor contributes input data for a designated 
benchmark, the benchmark contributor must 
 
 (a)  establish, document, maintain and apply policies and procedures reasonably 
designed to establish criteria, including any restrictions or limitations, for the exercise of expert 
judgment, and  
 
 (b)  if expert judgment is exercised in relation to input data, retain records that record 
the rationale for any decision made to exercise that expert judgment, the rationale applied in the 
exercise of the expert judgment and the manner of the exercise of the expert judgment.  
 
(4) Except in Québec, a benchmark contributor that contributes input data for a designated 
benchmark must keep, for a period of 7 years from the date the record was made or received by 
the designated benchmark administrator, whichever is later, records relating to all of the following:  
 
 (a)  communications, including, for greater certainty, telephone conversations, in 
relation to the contribution of input data;  
 
 (b) all information used or considered by the benchmark contributor in making each 
contribution, including details of contributions made and the names of contributing individuals;  
 
 (c) the records relating to expert judgment referred to in paragraph 3(b); 
 
 (d)   all documentation relating to the identification and elimination or management of 
conflicts of interest and potential conflicts of interest;  
 
 (e) a description of the potential for financial loss or gain of the benchmark contributor 
and each contributing individual to financial instruments that reference the designated benchmark 
for which it acts as a benchmark contributor; 
 
 (f)  any internal or external review of the benchmark contributor, including, for greater 
certainty, each limited assurance report on compliance or reasonable assurance report on 
compliance required under this Regulation. 
 
(5)  Except in Québec, a benchmark contributor that contributes input data for a designated 
benchmark must 
 
 (a)  cooperate with the designated benchmark administrator in the review and 
supervision of the provision of the designated benchmark, including, for greater certainty, 
cooperation in connection with any limited assurance report on compliance or reasonable 
assurance report on compliance required under this Regulation, and 
 
 (b)  make available the records kept in accordance with subsection (4) to all of the 
following: 
 
  (i)  the designated benchmark administrator; 
 
  (ii) a public accountant involved with the preparation of a limited assurance 
report on compliance or reasonable assurance report on compliance required under this Regulation. 
 
Compliance officer for benchmark contributors  
 
25. (1) Except in Québec, a benchmark contributor that contributes input data for a 
designated benchmark must designate an officer of the benchmark contributor who is to be 
responsible for monitoring and assessing compliance by the benchmark contributor and its 
employees with the code of conduct referred to in section 23, this Regulation and securities 
legislation relating to benchmarks.  
 
(2) Except in Québec, a benchmark contributor must not prevent or restrict the officer referred 
to in subsection (1) and its chief compliance officer from directly accessing the benchmark 
contributor’s board of directors or a member of the board of directors. 
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PART 7 
RECORD KEEPING 
 
Books, records and other documents 
 
26. (1) A designated benchmark administrator must keep the books, records and other 
documents that are necessary to account for its activities as a designated benchmark administrator, 
its business transactions and its financial affairs relating to its designated benchmarks.  
 
(2) A designated benchmark administrator must keep books, records and other documents of 
the following: 
 
 (a) all input data, including how the data was used;  
 
 (b)  if data is rejected as input data for a designated benchmark despite the data 
conforming to the methodology of the designated benchmark, the rationale for rejecting the input 
data;  
 
 (c)  the methodology of each designated benchmark administered by the designated 
benchmark administrator;  
 
 (d) any exercise of expert judgment by the designated benchmark administrator in the 
determination of a designated benchmark, including the basis for the exercise of expert judgment;  
 
 (e)  changes in or deviations from policies, procedures, controls or methodologies;  
 
 (f) the identities of contributing individuals and of benchmark individuals;  
 
 (g) all documents relating to a complaint;  
 
 (h) communications, including, for greater certainty, telephone conversations, between 
any benchmark individual and benchmark contributors or contributing individuals in respect of a 
designated benchmark administered by the designated benchmark administrator.  
 
(3) A designated benchmark administrator must keep the records referred to in subsection (2) 
in a form that  
 
 (a) identifies the manner in which the determination of a designated benchmark was 
made, and  
 
 (b)  enables an audit, review or evaluation of any input data, calculation, or exercise of 
expert judgment, including in connection with any limited assurance report on compliance or 
reasonable assurance report on compliance.  
 
(4) A designated benchmark administrator must retain the books, records and other documents 
required to be maintained under this section 
 
 (a) for a period of 7 years from the date the record was made or received by the 
designated benchmark administrator, whichever is later, 
 
 (b) in a safe location and a durable form, and  
 
 (c) in a manner that permits those books, records and other documents to be provided 
promptly on request to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority.  
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PART 8 
DESIGNATED CRITICAL BENCHMARKS, DESIGNATED INTEREST RATE 
BENCHMARKS AND DESIGNATED REGULATED-DATA BENCHMARKS 
 
DIVISION 1 Designated critical benchmarks 
 
Administration of a designated critical benchmark 
 
27. (1) If a designated benchmark administrator decides to cease providing a designated 
critical benchmark, the designated benchmark administrator must  
 
 (a)  promptly notify the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority, 
and  
 
 (b) not more than 4 weeks after notifying the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority, submit a plan to the regulator, except in Québec, or securities regulatory 
authority for how the designated critical benchmark can be transitioned to another designated 
benchmark administrator or cease to be provided.  
 
(2)  Following the submission of the plan referred to paragraph (1)(b), a designated benchmark 
administrator must continue to provide the designated critical benchmark until one or more of the 
following have occurred:  
 
 (a)  the provision of the designated critical benchmark has been transitioned to another 
designated benchmark administrator; 
 
 (b) the designated benchmark administrator receives notice from the regulator, except 
in Québec, or securities regulatory authority authorizing the cessation;   
 
 (c)  the designation of the designated benchmark has been revoked or varied to reflect 
that the designated benchmark is no longer a designated critical benchmark; 
 
 (d) 12 months have elapsed from the submission of the plan referred to in paragraph 
(1)(b), unless, before the expiration of the period, the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority has provided written notice that the written notice has been extended. 
 
Access  
 
28. A designated benchmark administrator of a designated critical benchmark must take 
reasonable steps to ensure that benchmark users and potential benchmarks users have direct access 
to the designated critical benchmark on a fair, reasonable, transparent and non-discriminatory 
basis. 
 
Assessment  
 
29. A designated benchmark administrator of a designated critical benchmark must, at least 
once every 2 years, submit to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority an 
assessment of the capability of the designated critical benchmark to accurately and reliably 
represent that part of the market or economy the designated critical benchmark is intended to 
represent.  
 
Benchmark contributor to a designated critical benchmark 
 
30. (1) Except in Québec, if a benchmark contributor to a designated critical benchmark 
decides it will cease contributing input data, it must promptly notify in writing the designated 
benchmark administrator that administers the designated critical benchmark.  
 
(2)  Except in Québec, a benchmark contributor that is required to give notice under subsection 
(1) must continue contributing input data until the earlier of 
 
 (a) the date referred to in subparagraph (3)(b)(ii), and  
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 (b)  6 months after the notice referred to in subsection (1) is received by the designated 
benchmark administrator that administers the designated critical benchmark. 
 
(3) If a designated benchmark administrator receives a notice referred to in subsection (1), the 
designated benchmark administrator must  
 
 (a) promptly notify the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority 
of the decision referred to in subsection (1), and  
 
 (b)  no later than 14 days after receipt of the notice,  
 
  (i)  submit to the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority 
an assessment of the impact of the benchmark contributor ceasing to contribute input data on the 
capability of the designated critical benchmark to accurately and reliably represent that part of the 
market or economy the designated benchmark is intended to represent, and  
 
  (ii) notify in writing the benchmark contributor of the date after which the 
designated benchmark administrator no longer requires the benchmark contributor to contribute 
input data, if that date is less than 6 months after the date the designated benchmark administrator 
received the notice referred to in subsection (1). 
 
Oversight committee 
 
31. (1)  For a designated critical benchmark, at least half of the members of the oversight 
committee referred to in section 7 must be independent of the designated benchmark administrator 
and any affiliated entity of the designated benchmark administrator. 
 
(2) For the purposes of subsection (1), a member of the oversight committee is not independent 
if any of the following apply:  
 
 (a) other than as compensation for acting as a member of the oversight committee, the 
member accepts any consulting, advisory or other compensatory fee from the designated 
benchmark administrator or any affiliated entity of the designated benchmark administrator; 
 
 (b) the member is a DBA individual or an employee or agent of any affiliated entity of 
the designated benchmark administrator; 
 
 (c) the member has a relationship with the designated benchmark administrator that 
may, in the opinion of the board of directors of the designated benchmark administrator, be 
expected to interfere with the exercise of the member’s independent judgment. 
 
(3) The oversight committee referred to in section 7 must  
 
 (a) publish details of its membership, declarations of any conflicts of interest of its 
members, and the processes for election or nomination of its members, and  
 
 (b)  hold at least one meeting every 4 months.   
 
Assurance report on designated benchmark administrator 
 
32. (1) A designated benchmark administrator must engage a public accountant to provide, 
as specified by the oversight committee referred to in section 7, either a limited assurance report 
on compliance or a reasonable assurance report on compliance, in respect of each designated 
critical benchmark it administers, regarding the designated benchmark administrator’s 
 
 (a) compliance with sections 5, 8 to 16 and 26, and 
 
 (b) following of the methodology applicable to the designated critical benchmark.  
 
(2) A designated benchmark administrator must ensure an engagement referred to in 
subsection (1) occurs once every 12 months. 
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(3) A designated benchmark administrator must, within 10 days of the receipt of a report 
referred to in subsection (1), publish the report and deliver a copy of the report to the regulator, 
except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
Assurance report on benchmark contributor 
 
33. (1) Except in Québec, if required by the oversight committee referred to in section 7 as 
a result of a concern with the conduct of a benchmark contributor to a designated critical 
benchmark, the benchmark contributor must engage a public accountant to provide, as specified 
by the oversight committee, either a limited assurance report on compliance or a reasonable 
assurance report on compliance regarding the conduct of the benchmark contributor and its  
 
 (a) compliance with section 24, and 
 
 (b) following of the methodology applicable to the designated critical benchmark.  
 
(2) Except in Québec, a benchmark contributor must, within 10 days of the receipt of a report 
referred to in subsection (1), deliver a copy of the report to 
 
 (a)  the oversight committee referred to in section 7, 
 
 (b) the board of directors of the designated benchmark administrator, and  
 
 (c) the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
DIVISION 2 Designated interest rate benchmarks 
 
Order of priority of input data 
 
34.  For the purposes of subsection 14(1) and paragraph 14(5)(a), if a designated interest rate 
benchmark is based on a contribution of input data from a benchmark contributor, input data for 
the determination of the designated interest rate benchmark must be used by the designated 
benchmark administrator in accordance with the order of priority specified in the methodology of 
the designated interest rate benchmark.  
 
Oversight committee  
 
35. (1)  For a designated interest rate benchmark, at least half of the members of the 
oversight committee referred to in section 7 must be independent of the designated benchmark 
administrator and any affiliated entity of the designated benchmark administrator. 
 
(2) For the purposes of subsection (1), a member of the oversight committee is not independent 
if any of the following apply: 
 
 (a) other than as compensation for acting as a member of the oversight committee, the 
member accepts any consulting, advisory or other compensatory fee from the designated 
benchmark administrator or any affiliated entity of the designated benchmark administrator; 
 
 (b) the member is a DBA individual or an employee or agent of any affiliated entity of 
the designated benchmark administrator; 
 
 (c) the member has a relationship with the designated benchmark administrator that 
may, in the opinion of the board of directors of the designated benchmark administrator, be 
expected to interfere with the exercise of the member’s judgment.  
 
(3) The oversight committee referred to in section 7 must 
 
 (a) publish details of its membership, any declarations of any conflicts of interest of its 
members, and the processes for election or nomination of its members, and  
 
 (b)  hold at least one meeting every 4 months.  
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Assurance report on designated benchmark administrator 
 
36. (1) A designated benchmark administrator must engage a public accountant to provide, 
as specified by the oversight committee referred to in section 7, a limited assurance report on 
compliance, or a reasonable assurance report on compliance, in respect of each designated interest 
rate benchmark it administers, regarding the designated benchmark administrator’s 
 
 (a) compliance with sections 5, 8 to 16, 26 and 34, and 
 
 (b) following of the methodology of the designated interest rate benchmark.  
 
(2) A designated benchmark administrator must ensure an engagement referred to in 
subsection (1) occurs for the first time 6 months after the introduction of a code of conduct for 
benchmark contributors referred to in section 23 and subsequently once every 2 years.  
 
(3) A designated benchmark administrator must, within 10 days of the receipt of a report 
referred to in subsection (1), publish the report and deliver a copy of the report to the regulator, 
except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
Assurance report on benchmark contributor required by oversight committee 
 
37. (1) Except in Québec, if required by the oversight committee referred to in section 7 as 
a result of a concern with the conduct of a benchmark contributor to a designated interest rate 
benchmark, the benchmark contributor must engage a public accountant to provide, as specified 
by the oversight committee, either a limited assurance report on compliance or a reasonable 
assurance report on compliance, regarding the conduct of the benchmark contributor and its   
 
 (a) compliance with sections 24 and 39, and 
 
 (b)  following of the methodology of the designated interest rate benchmark.  
 
(2) Except in Québec, the benchmark contributor must, within 10 days of the receipt of a report 
referred to in subsection (1), deliver a copy of the report to  
 
 (a) the oversight committee referred to in section 7, 
 
 (b) the board of directors of the designated benchmark administrator, and  
 
 (c) the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
Assurance report on benchmark contributor required at certain times  
 
38. (1)  Except in Québec, a benchmark contributor to a designated interest rate benchmark 
must engage a public accountant to provide, as specified by the oversight committee referred to in 
section 7, a limited assurance report on compliance, or a reasonable assurance report on 
compliance, regarding the conduct and input data of the benchmark contributor and its 
 
 (a)  compliance with sections 24 and 39, 
 
 (b)  following of the methodology of the designated interest rate benchmark, and 
 
 (c)  following of the code of conduct referred to in section 23. 
 
(2) Except in Québec, a benchmark contributor must ensure an engagement referred to in 
subsection (1) occurs for the first time 6 months after the introduction of a code of conduct for 
benchmark contributors referred to in section 23 and subsequently once every 2 years.   
 
(3) Except in Québec, the benchmark contributor must, within 10 days of the receipt of a report 
referred to in subsection (1), deliver a copy of the report to   
 
 (a) the oversight committee referred to in section 7, 
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 (b) the board of directors of the designated benchmark administrator, and 
 
 (c) the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority. 
 
Benchmark contributor policies and procedures  
 
39. (1) Subsections (2) to (7) do not apply to a person except in respect of a designated 
interest rate benchmark. 
 
(2)  Except in Québec, a contributing individual of the benchmark contributor and a manager 
of that contributing individual must provide a written statement to the benchmark contributor and 
the designated benchmark administrator that the contributing individual and the manager will 
comply with the code of conduct referred to in section 23.  
 
(3)  Except in Québec, a benchmark contributor must establish, document, maintain and apply 
policies, procedures and controls reasonably designed to ensure the following: 
 
 (a)  that there is an outline of responsibilities within the benchmark contributor’s 
organization, including internal reporting lines and accountabilities; 
 
 (b)   the maintenance of a current list of the names and locations of contributing 
individuals and managers and their alternates;  
 
 (c)  that there are internal procedures governing contributions of input data and the 
approval of contributions of input data, including keeping a record for each daily or other 
contribution of input data that shows: 
 
  (i) how the procedures were applied, and 
 
  (ii)  all qualitative and quantitative factors, including market data and expert 
judgment, used for each contribution of input data; 
 
 (d)  that there are disciplinary procedures to address the following conduct of a person, 
including, for greater certainty, a person that is external to the process governing contributions of 
input data: 
 
  (i)  the manipulation or attempted manipulation of a designated benchmark, or 
the failure to report the manipulation or attempted manipulation of a designated benchmark, to 
which the person is a benchmark contributor;  
 
  (ii) the provision or attempted provision of false or misleading information in 
respect of a designated benchmark, or the failure to report the provision or attempted provision of 
false or misleading information in respect of a designated benchmark, to which the person is a 
benchmark contributor; 
 
 (e)  that there are conflict of interest identification and management procedures and 
communication controls, both within the benchmark contributor’s organization and among 
benchmark contributors and other third parties, reasonably designed to avoid any external 
influence over those responsible for contributing input data, if a reasonable person would consider 
that the external influence might adversely affect the accuracy, reliability or completeness of the 
input data; 
 
 (f) that there is a requirement that contributing individuals employed by the benchmark 
contributor work in locations physically separated from interest rate derivatives traders; 
 
 (g)  the prevention or control of the exchange of information between persons engaged 
in activities involving a conflict of interest or a potential conflict of interest, if a reasonable person 
would consider that the exchange of that information might adversely affect the accuracy, 
reliability or completeness of the input data contributed by a benchmark contributor; 
 
 (h)  that there are requirements to avoid collusion 
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  (i)  among benchmark contributors, and 
 
  (ii)  among benchmark contributors and the designated benchmark 
administrator;  
 
 (i)  that there are measures to prevent, or limit, any person from exercising influence 
over the way a contributing individual contributes input data, if a reasonable person would consider 
that the influence might adversely affect the accuracy, reliability or completeness of the input data;  
 
 (j)  the removal of any direct connection between the remuneration of an employee 
involved in the contribution of input data and the remuneration of, or revenues generated by, a 
person engaged in another activity, if a conflict of interest exists or might arise in relation to the 
other activity; 
 
 (k)  that there are controls to identify a reverse transaction subsequent to the 
contribution of input data.  
 
(4)  Except in Québec, a benchmark contributor must keep, for a period of 7 years from the 
date the record was made or received by the benchmark contributor, whichever is later, records of 
all of the following:  
 
 (a) all details of contributions of input data that a reasonable person would consider 
relevant to demonstrate the accuracy, reliability and completeness of the input data;  
 
 (b) the process governing input data determination and the approval of contributions 
of input data, including the records referred to in paragraph (3)(c);  
 
 (c) the name of each contributing individual and the individual’s responsibilities;  
 
 (d) any communications, including, for greater certainty, telephone conversations, 
between the contributing individuals and other persons, including internal and external traders and 
brokers, in relation to the determination or contribution of input data;  
 
 (e) any interaction of contributing individuals with the designated benchmark 
administrator or any calculation agent;  
 
 (f) any queries regarding the input data and the outcome of those queries;  
 
 (g) sensitivity analysis for interest rate swap trading books and any other derivative 
trading books with an exposure to interest rate fixings in respect of input data, if a reasonable 
person would consider that the exposure is significant; 
 
 (h) the written statements referred to in subsection (2); 
 
 (i) the policies, procedures and controls referred to in subsection (3). 
 
(5)  Except in Québec with respect to benchmark contributors, a benchmark contributor and a 
designated benchmark administrator must keep their records in a medium that allows records to 
be accessible and with a documented audit trail. 
 
(6)  Except in Québec, the benchmark contributor’s officer referred to in section 25 or the 
benchmark contributor’s chief compliance officer must report all the following to the benchmark 
contributor’s board of directors on a reasonably frequent basis: 
 
 (a) breaches of the code of conduct referred to in section 23; 
 
 (b) the failure to follow or apply the policies, procedures and controls referred to in 
subsection (3); 
 
 (c)  reverse transactions subsequent to the contribution of input data.  
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(7)  Except in Québec, a benchmark contributor that contributes input data to a designated 
interest rate benchmark must conduct, on a reasonably frequent basis, internal reviews of the 
benchmark contributor’s input data and procedures.  
 
(8) Except in Québec, a benchmark contributor to a designated interest rate benchmark must 
make available the information and records kept in accordance with subsection (4) to each of the 
following: 
 
 (a)  the designated benchmark administrator in connection with the assessment under 
subsection 23(3) or for the purposes of paragraph 24(5)(a); 
 
 (b)  a public accountant involved with the preparation of a limited assurance report on 
compliance or reasonable assurance report on compliance required under this Regulation. 
 
DIVISION 3 Designated regulated-data benchmarks 
 
Non-application to designated regulated-data benchmarks 
 
40.  A designated regulated-data benchmark is exempt from the following: 
 
 (a)  subsections 11(1) and (2); 
 
 (b) subsection 14(2); 
 
 (c) subsections 15(1), (2) and (3); 
 
 (d) sections 23, 24 and 25; 
 
 (e) paragraph 26(2)(a).  
 
PART 9 
DISCRETIONARY EXEMPTIONS 
 
Exemptions  
 
41. (1) The regulator, except in Québec, or securities regulatory authority may grant an 
exemption from the provisions of this Regulation, in whole or in part, subject to such conditions 
or restrictions as may be imposed in the exemption. 
 
(2) Despite subsection (1), in Ontario, only the regulator may grant an exemption. 
 
(3) Except in Alberta and Ontario, an exemption referred to in subsection (1) is granted under 
the statute referred to in Appendix B of Regulation 14-101 respecting Definitions (chapter V-1.1, 
r. 3) opposite the name of the local jurisdiction.  
 
PART 10 
EFFECTIVE DATE  
 
Effective date  
 
42. (1)  This Regulation comes into force on July 13, 2021. 
 
(2) In Saskatchewan, despite subsection (1), if this Regulation is filed with the Registrar of 
Regulations after July 13, 2021, this Regulation comes into force on the day on which it is filed 
with the Registrar of Regulations. 
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APPENDIX A 
DEFINITIONS APPLYING IN CERTAIN JURISDICTIONS 
(subsections 1(5) to (8)) 
 
 
 “benchmark” means a price, estimate, rate, index or value that is  
 
 (a) determined from time to time by reference to an assessment of one or more 
underlying interests, 
 
 (b) made available to the public, including, for greater certainty, either free of charge 
or on payment, and  
 
 (c) used for reference for any purpose, including for greater certainty, 
 
  (i) determining the interest payable, or other sums that are due, under a 
contract, derivative, instrument or security, 
 
  (ii) determining the value of a contract, derivative, instrument or security or the 
price at which it may be traded, 
 
  (iii) measuring the performance of a contract, derivative, investment fund, 
instrument or security, or 
 
  (iv) any other use by an investment fund;  
 
 “benchmark administrator” means a person that administers a benchmark;  
 
 “benchmark contributor” means a person that engages or participates in the provision of 
information for use by a benchmark administrator for the purpose of determining a benchmark;  
 
 “benchmark user” means a person that, in relation to a contract, derivative, investment 
fund, instrument or security, uses a benchmark.  
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FORM 25-102F1 
DESIGNATED BENCHMARK ADMINISTRATOR ANNUAL FORM INSTRUCTIONS 
 
 
Instructions 
 
(1) Terms used but not defined in this form have the meaning given to them in the Regulation. 
 
(2) Unless otherwise specified, the information in this form must be presented as at the last 
day of the designated benchmark administrator’s most recently completed financial year. If 
necessary, the designated benchmark administrator must update the information provided so it is 
not misleading when it is delivered.  For information presented as at any date other than the last 
day of the designated benchmark administrator’s most recently completed financial year, specify 
the relevant date in the form. 
 
(3) Designated benchmark administrators are reminded that it is an offence under securities 
legislation to give false or misleading information on this form. 
 
Item 1. Name of Designated Benchmark Administrator 
 
 State the name of the designated benchmark administrator.  
 
Item 2. Organization and Structure of Designated Benchmark Administrator 
 
 Describe the organizational structure of the designated benchmark administrator, 
including, as applicable, an organizational chart that identifies the ultimate and intermediate parent 
companies, subsidiaries, and material affiliated entities of the designated benchmark administrator 
(if any); an organizational chart showing the divisions, departments, and business units of the 
designated benchmark administrator; and an organizational chart showing the managerial structure 
of the designated benchmark administrator, including the officer referred to in section 6 of the 
Regulation and the oversight committee referred to in section 7 of the Regulation. Provide detailed 
information regarding the designated benchmark administrator’s legal structure and ownership. 
 
Item 3. Designated Benchmark 
 
 Provide the name of the designated benchmark. 
 
Item 4. Policies and Procedures re Confidential Information 
 
 Unless previously provided, attach a copy of the most recent written policies and 
procedures established and maintained by the designated benchmark administrator to prevent the 
misuse of confidential information.  
 
Item 5. Policies and Procedures re Conflicts of Interest 
 
 Unless previously provided, attach a copy of the most recent written policies and 
procedures established and maintained with respect to conflicts of interest and potential conflicts 
of interest.  
 
Item 6. Conflicts of Interest Arising from the Control or Ownership Structure of the 
Applicant  
 
 (a) Describe any conflict of interest or potential conflict of interest that arises from the 
control or ownership structure of the designated benchmark administrator, or from any other 
activities of the designated benchmark administrator or any affiliated entity of the designated 
benchmark administrator, in relation to a designated benchmark administered by the designated 
benchmark administrator. 
 (b) Describe the designated benchmark administrator’s policies and procedures to 
identify and eliminate or manage each conflict of interest or potential conflict of interest described 
in paragraph (a). 
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Item 7. Policies and Procedures re Control Framework 
 
 Describe the designated benchmark administrator’s control framework referred to in 
section 8 of the Regulation and policies and procedures designed to ensure the quality of the 
designated benchmark. 
 
Item 8. Policies and Procedures re Complaints 
 
 Describe the designated benchmark administrator’s policies and procedures regarding 
complaints. 
 
Item 9. Policies and Procedures re Books, Records and Other Documents 
 
 Describe the designated benchmark administrator’s policies and procedures regarding 
record keeping. 
 
Item 10. Outsourcing 
 
 Describe the designated benchmark administrator’s policies and procedures regarding 
outsourcing and disclose the following information about any person referred to in section 13 of 
the Regulation to which a designated benchmark administrator has outsourced a function, service 
or activity in the provision of a designated benchmark (the “provider”) and the individuals who 
supervise the provider:  
 
 ● the identity of the provider and each of its key individual contacts; 
 
 ● the total number of individuals who supervise the provider; 
 
 ● a general description of the minimum qualifications required of the provider for 
any outsourcing; 
 
 ● a general description of the minimum qualifications required of individuals who 
supervise the provider for any outsourcing, including education level and work experience.  
 
Item 11. Benchmark Individuals 
 
 Disclose the following information about the benchmark individuals of the designated 
benchmark administrator and the individuals who supervise the benchmark individuals:  
 
 ● the total number of benchmark individuals; 
 
 ● the total number of supervisors of benchmark individuals; 
 
 ● a general description of the minimum qualifications required of the benchmark 
individuals, including education level and work experience (if applicable, distinguish between 
junior, mid, and senior level benchmark individuals); 
 
 ● a general description of the minimum qualifications required of the supervisors of 
benchmark individuals, including education level and work experience.  
 
Item 12. Compliance Officer 
 
 Disclose the following information about the officer of the designated benchmark 
administrator referred to in section 6 of the Regulation:  
 ● name; 
 
 ● employment history; 
 
 ● post-secondary education; 
 
 ● whether employed full-time or part-time by the designated benchmark 
administrator. 
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Item 13. Specified Revenue 
 
 Disclose the following information, as applicable, regarding the designated benchmark 
administrator’s aggregate revenue for the most recently completed financial year: 
 
 ● revenue from determining the designated benchmark; 
 
 ● revenue from determining any other benchmarks administered by the designated 
benchmark administrator (which may be provided as an aggregate number for all other benchmarks 
administered by the designated benchmark administrator); 
 
 ● revenue from granting licences or rights to publish information about the designated 
benchmark; 
 
 ● revenue from granting licences or rights to publish information about any other 
benchmarks administered by the designated benchmark administrator (which may be provided as 
an aggregate number for all other benchmarks administered by the designated benchmark 
administrator). 
 
 Include financial information on the revenue of the designated benchmark administrator 
divided into fees from benchmark and non-benchmark activities, including a comprehensive 
description of each. 
 
 This information is not required to be audited, but any disaggregation of revenue must be 
determined using the same accounting principles as the annual financial statements required by 
section 2 of the Regulation. 
 
Item 14. Financial Statements 
 
 Attach a copy of the annual financial statements required under section 2 of the Regulation.   
 
Item 15. Verification Certificate 
 
 Include a certificate of the designated benchmark administrator in the following form: 
 
  “The undersigned has executed this Form 25-102F1 Designated Benchmark 
Administrator Annual Form on behalf of, and on the authority of, [the designated benchmark 
administrator]. The undersigned, on behalf of [the designated benchmark administrator], 
represents that the information and statements contained in this Form, including appendices and 
attachments, all of which are incorporated into and form part of this Form, are true and correct.  
 
__________________   __________________________________________ 
(Date)     (Name of the Designated Benchmark Administrator) 
 
By: _____________________________ 
 (Print Name and Title) 
 
 _____________________________ 
 (Signature)”. 
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FORM 25-102F2 
DESIGNATED BENCHMARK ANNUAL FORM 
 
 
Instructions 
 
(1) Terms used but not defined in this form have the meaning given to them in the Regulation. 
 
(2) Unless otherwise specified, the information in this form must be presented as at the last 
day of the designated benchmark administrator’s most recently completed financial year.  If 
necessary, the designated benchmark administrator must update the information provided so it is 
not misleading when it is delivered.  For information presented as at any date other than the last 
day of the designated benchmark administrator’s most recently completed financial year, specify 
the relevant date in the form. 
 
(3) Designated benchmark administrators are reminded that it is an offence under securities 
legislation to give false or misleading information on this form. 
 
Item 1. Name of Designated Benchmark Administrator 
 
 State the name of the designated benchmark administrator.  
 
Item 2. Designated Benchmark 
 
 Provide the name of the designated benchmark and whether it is also any of the following: 
 
 ● interest rate benchmark; 
 
 ● critical benchmark; 
 
 ● regulated-data benchmark. 
 
Item 3. Benchmark Distribution Model 
 
 Describe how the designated benchmark administrator makes the designated benchmark 
readily accessible for free or for a fee. If a person must pay a fee to obtain information about the 
designated benchmark made readily accessible by the designated benchmark administrator, 
provide a fee schedule or describe the prices charged.  
 
Item 4. Procedures and Methodologies 
 
 Describe the procedures and methodologies used by the designated benchmark 
administrator to determine the designated benchmark.  The description must be sufficiently 
detailed to provide an understanding of the processes employed by the designated benchmark 
administrator in determining the designated benchmark, including the following, as applicable:  
 
 ● the public and non-public sources of information used in determining the 
designated benchmark, including information provided by benchmark contributors; 
 
 ● procedures for monitoring, reviewing, and updating the designated benchmark,  
 
 ● the methodologies, policies and procedures described in the Regulation.  
 
 A designated benchmark administrator may provide the location on its website where 
additional information about the methodologies, policies and procedures is located.  
 
Item 5. Code of Conduct for Benchmark Contributors 
 
 Unless previously provided, attach a copy of any code of conduct for benchmark 
contributors. 
 
  

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 485

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2 

Item 6. Verification Certificate 
 
 Include a certificate of the designated benchmark administrator in the following form: 
 
  “The undersigned has executed this Form 25-102F2 Designated Benchmark 
Annual Form on behalf of, and on the authority of, [the designated benchmark administrator]. The 
undersigned, on behalf of [the designated benchmark administrator], represents that the 
information and statements contained in this Form, including appendices and attachments, all of 
which are incorporated into and form part of this Form, are true and correct.  
 
 
__________________   __________________________________________ 
(Date)     (Name of the Designated Benchmark Administrator) 
 
 
By: _____________________________ 
 (Print Name and Title) 
 
 _____________________________ 
 (Signature)”.  
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FORM 25-102F3 
SUBMISSION TO JURISDICTION AND APPOINTMENT OF AGENT FOR SERVICE 
OF PROCESS 
 
 
1.  Name of the designated benchmark administrator (the “DBA”): 
 
 
2.  Jurisdiction of incorporation, or equivalent, of the DBA: 
 
 
3.  Address of principal place of business of the DBA: 
 
 
4. Name, email address, phone number and fax number of contact person at principal place 
of business of the DBA: 
 
 
5.  Name of agent for service of process (the “Agent”): 
 
 
6.  Agent’s address in Canada for service of process: 
 
 
7. Name, email address, phone number and fax number of contact person of the Agent: 
 
 
8.  The DBA designates and appoints the Agent at the address of the Agent stated in Item 6 as 
its agent on whom may be served any notice, pleading, subpoena, summons or other process in 
any action, investigation or administrative, criminal, quasi-criminal, penal or other proceeding (a 
“proceeding”) arising out of, relating to or concerning the determination of a designated 
benchmark administered by the DBA or the obligations of the DBA as a designated benchmark 
administrator, and irrevocably waives any right to raise as a defence in any proceeding any alleged 
lack of jurisdiction to bring a proceeding. 
 
9.  The DBA irrevocably and unconditionally submits to the non-exclusive jurisdiction of 
 
 (a) the judiciary and quasi-judicial and other administrative bodies of each of the 
provinces and territories of Canada in which it is a designated benchmark administrator, and 
 
 (b) any judicial, quasi-judicial and other administrative proceeding in any such 
province or territory, 
 
 in any proceeding arising out of or related to or concerning the determination of a 
designated benchmark administered by the DBA or the obligations of the DBA as a designated 
benchmark administrator. 
 
10.  This submission to jurisdiction and appointment of agent for service of process is governed 
by and construed in accordance with the laws of [insert province or territory of above address of 
Agent]. 
 
 
_________________________________________  ________________________ 
Signature of Designated Benchmark Administrator  Date 
 
 
 
______________________________________ 
Print name and title of signing officer  
of Designated Benchmark Administrator 
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AGENT 
 
The undersigned accepts the appointment as agent for service of process of [insert name of DBA] 
under the terms and conditions of the appointment of agent for service of process set out in this 
document. 
 
 
___________________________________    ________________________ 
Signature of Agent      Date 
 
 
 
___________________________________ 
Print name of person signing and, if Agent 
is not an individual, the title of the person 
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 25-102 RESPECTING DESIGNATED 
BENCHMARKS AND BENCHMARK ADMINISTRATORS 
 
 
PART 1 
GENERAL COMMENTS 
 
Introduction  
 
 This policy statement (the “Policy Statement”) provides guidance on how the 
Canadian Securities Administrators (“we”) interpret various matters in Regulation 25-102 
respecting Designated Benchmarks and Benchmark Administrators (insert the reference) 
(the “Regulation”). 
 
 Except for Parts 1 and 8, the numbering and headings of Parts, sections and 
subsections in this Policy Statement generally correspond to the numbering and headings in 
the Regulation. Any general guidance for a Part or section appears immediately after the Part 
or section name. Any specific guidance on a section or subsection follows any general 
guidance. If there is no guidance for a Part or section, the numbering in this Policy Statement 
will skip to the next provision that does have guidance. 
 
Introduction to the Regulation 
 
Designation of Benchmarks and Benchmark Administrators 
 
 Securities legislation provides for the designation of a benchmark and a benchmark 
administrator. In all Canadian jurisdictions that have adopted the Regulation, a benchmark 
administrator or a regulator may apply to a securities regulatory authority to request the 
designation of a benchmark or a benchmark administrator. In Alberta, British Columbia and 
Québec, the securities regulatory authority may make the designation on its own initiative. 
In Québec, the decision of the securities regulatory authority to designate a benchmark has 
the legal effect of the benchmark administrator becoming subject to the Securities Act 
(chapter V-1.1). “Regulator” and “securities regulatory authority” are defined in 
Regulation 14-101 respecting Definitions (chapter V-1.1, r. 3) 
 
 We expect that a regulator may apply to a securities regulatory authority to request 
the designation of a benchmark or benchmark administrator, or in Alberta, British Columbia 
or Québec, the securities regulatory authority may make the designation on its own initiative, 
on public interest grounds, including where: 
 
 ● a benchmark is sufficiently important to financial markets in Canada, or  
 
 ● we become aware of activities of a benchmark administrator, benchmark 
contributor or benchmark user that raise public interest concerns and conclude that the 
administrator and benchmark in question should be designated. 

 
 Where the regulator intends to apply for the designation of a benchmark or benchmark 
administrator, or in Alberta, British Columbia or Québec, the securities regulatory authority 
intends to make the designation on its own initiative, we generally expect to give the affected 
benchmark administrator reasonable notice of our intention and the reasons for it. In addition, 
in certain jurisdictions, securities legislation provides the benchmark administrator with an 
opportunity to be heard and, where necessary, to provide documents before the securities 
regulatory authority makes its decision. Furthermore, we would generally not expect that a 
designation would be made without the applicable regulator or securities regulatory authority 
publishing an advance notice to the public. 
 
Categories of Designation  
 
 The Regulation contains requirements that apply to designated benchmark 
administrators, benchmark contributors and certain benchmark users in respect of a 
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designated benchmark.  In addition to requirements in the Regulation that generally apply in 
respect of any designated benchmark, there are additional requirements in the Regulation that 
apply to designated critical benchmarks and designated interest rate benchmarks.  
 
 The Regulation also includes a number of exemptions from certain provisions for 
designated benchmarks administrators and benchmark contributors in respect of designated 
regulated-data benchmarks. In addition to these specific exemptions, given the interpretation 
provided by subsection 1(3) of the Regulation as to when input data is considered to have 
been "contributed", as described later in this Policy Statement, input data for regulated-data 
benchmarks would not generally be considered to be contributed. Therefore, certain 
requirements that are only applicable if there is a contributor or if input data is contributed 
would not apply to a benchmark that is designated as a regulated-data benchmark. 
 
 When designating a benchmark, a securities regulatory authority will issue a decision 
document designating the benchmark as a designated benchmark. If applicable, the decision 
document will indicate if the benchmark is also designated as a designated critical 
benchmark, a designated interest rate benchmark or a designated regulated-data benchmark. 
It is possible that a designated benchmark will receive more than one designation. For 
example, 
 
 ● a designated interest rate benchmark may also be designated as a designated 
critical benchmark, and 

 
 ● a designated regulated-data benchmark may also be designated as a 
designated critical benchmark. 
 
 As discussed below, we expect a benchmark administrator that applies for designation 
of a benchmark to provide written submissions on whether the administrator considers the 
benchmark to be a critical benchmark, an interest rate benchmark or a regulated-data 
benchmark. 
 
 When designating a benchmark or benchmark administrator, a securities regulatory 
authority will issue a decision document that may designate the benchmark administrator as 
a designated benchmark administrator of one or more designated benchmarks. 
 
 We expect that a benchmark administrator that applies under securities legislation for 
the designation of the administrator or a benchmark will provide written submissions that 
contain the same information as that required by Form 25-102F1 Designated Benchmark 
Administrator Annual Form and Form 25-102F2 Designated Benchmark Annual Form in a 
format that is consistent with those forms. 
 
 If we consider it would be in the public interest, or not be prejudicial to the public 
interest, to do so, we may also apply for a change in the designation of a designated 
benchmark. In some jurisdictions, such a change may be made by the securities regulatory 
authority without application. For example, if a designated benchmark is initially designated 
as a designated interest rate benchmark but over time it becomes more significant to Canadian 
financial markets, we may apply for it to also be designated as a critical benchmark. If this 
were to occur, securities legislation in certain jurisdictions would provide the designated 
benchmark administrator with an opportunity to be heard and, where necessary, to provide 
documents before a decision to make such a change is made. Accordingly, we would not 
expect that a change in the category of designation would be made without reasonable notice 
being provided to the affected benchmark administrator. Furthermore, we would generally 
not expect that a change in the category of designation would be made without the applicable 
regulator or securities regulatory authority publishing an advance notice to the public. 
 
Suspending, Revoking or Cancelling a Designation or Amending or Revoking Terms and 
Conditions 
 
 Securities legislation also provides that a securities regulatory authority may cancel 
or revoke, and in Alberta and Québec the securities regulatory authority may also suspend, 
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the designation of a designated benchmark administrator or designated benchmark or may 
amend or revoke the terms and conditions relating to designation. However, before doing so, 
securities legislation in certain jurisdictions provides the benchmark administrator with an 
opportunity to be heard or a right to be heard and, where necessary, to provide documents. 
Accordingly, we would not expect a designation would be cancelled, revoked or suspended 
or that terms or conditions would be amended or revoked without reasonable notice being 
provided to the affected benchmark administrator. Additionally, in jurisdictions where the 
regulator may apply to the securities regulatory authority for the cancellation or revocation 
of a designation of a designated benchmark administrator or designated benchmark or the 
amendment or revocation of terms and conditions, we would not expect to make such an 
application unless it would be in the public interest. Furthermore, we would generally not 
expect that a cancellation or revocation of a designation would be made without the 
applicable regulator or securities regulatory authority publishing an advance notice to the 
public. 
 
Definitions and Interpretation 
 
Subsection 1(1) – Definition of designated critical benchmark 
 
 “Designated critical benchmark” is a benchmark that is designated for the purposes 
of the Regulation as a “critical benchmark” by a decision of the securities regulatory 
authority. In addition to general requirements in the Regulation that apply in respect of any 
designated benchmark, there are specific requirements in Division 1 of Part 8 of the 
Regulation that apply to designated critical benchmarks. 
 
 Staff of a securities regulatory authority may recommend that the securities 
regulatory authority designate a benchmark as a “critical benchmark” if the benchmark is 
critical to financial markets in Canada or a region of Canada. The following two factors are 
among those that will be considered: 
 
 (a)  the benchmark is used directly or indirectly within a combination of 
benchmarks as a reference for instruments or contracts or for measuring the performance of 
investment funds, having a total value in Canada of at least $400 billion on the basis of the 
range of maturities or tenors of the benchmark, where applicable; or 
 
 (b)  the benchmark satisfies all of the following criteria:  
 
  (i) the benchmark is used directly or indirectly within a combination of 
benchmarks as a reference for instruments or contracts or for measuring the performance of 
investment funds having a total value in one or more jurisdictions of Canada that is 
significant, on the basis of all the range of maturities or tenors of the benchmark, where 
applicable;  
 
  (ii)  the benchmark has no, or very few, appropriate market-led substitutes;  
 
  (iii)  in the event that the benchmark is no longer provided, or is provided 
on the basis of input data that is no longer sufficient to provide a benchmark that accurately 
represents that part of the market or economy the designated benchmark is intended to record, 
or on the basis of unreliable input data, there would be significant and adverse impacts on 
 
   (A)  market integrity, financial stability, the real economy, or the 
financing of businesses in one or more jurisdictions of Canada, or  
 
   (B) a significant number of market participants in one or more 
jurisdictions of Canada. 
   
 For the purpose of paragraph (a) and subparagraph (b)(i), staff of a securities 
regulatory authority will consider, among other things, the outstanding principal amount of 
any debt securities that reference the benchmark, the outstanding notional amount of any 
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derivatives that reference the benchmark, and the outstanding net asset value of any 
investment funds that use the benchmark to measure performance. 
 
 We note that the above list is not a complete list of factors and the existence of one 
of these factors by itself will not necessarily determine whether a benchmark is a critical 
benchmark. Instead, staff intend to follow a holistic approach where all relevant factors are 
considered. 
 
 We expect that a benchmark administrator that applies under securities legislation for 
the designation of a benchmark will provide, with its application, written submissions on 
whether the securities regulatory authority should designate the benchmark as a critical 
benchmark. 
 
Subsection 1(1) – Definition of designated interest rate benchmark 
 
 “Designated interest rate benchmark” is a benchmark that is designated for the 
purposes of the Regulation as an “interest rate benchmark” by a decision of the securities 
regulatory authority. In addition to general requirements in the Regulation that apply in 
respect of any designated benchmark, there are specific requirements in Division 2 of Part 8 
of the Regulation that apply to designated interest rate benchmarks. 
 
 Staff of a securities regulatory authority may recommend that the securities 
regulatory authority designate a benchmark as an “interest rate benchmark” if the benchmark 
is used to set interest rates of debt securities or is otherwise used as a reference in derivatives 
or other instruments. Factors that will be considered include the following: 
 
 (a)  the benchmark is determined on the basis of the rate at which financial 
institutions may lend to, or borrow from, other financial institutions, or market participants 
other than financial institutions, in the money market; or 
 
 (b)  the benchmark is determined from a survey of bid-side rates contributed by 
financial institutions that routinely accept bankers’ acceptances issued by borrowers and are 
market makers in bankers’ acceptances either directly or through an affiliate. 
 
 We note that the above list is not exhaustive. 
 
 We expect that a benchmark administrator that applies under securities legislation for 
the designation of a benchmark will provide, with its application, written submissions on 
whether the securities regulatory authority should designate the benchmark as an interest rate 
benchmark. 
 
Subsection 1(1) – Definition of designated regulated-data benchmark 
 
 “Designated regulated-data benchmark” is a benchmark that is designated for the 
purposes of the Regulation as a “regulated-data benchmark” by a decision of the securities 
regulatory authority. Benchmark administrators of regulated-data benchmarks are exempted 
from certain governance and control requirements relating to the contribution of input data 
(see Division 3 of Part 8 of the Regulation). 
 
 Staff of a securities regulatory authority may recommend that the securities 
regulatory authority designate a benchmark as a “regulated-data benchmark” if the 
benchmark is determined by the application of a formula from any of the following:  
 
 (a)  input data contributed entirely, or almost entirely, from  
 
  (i) any of the following, but only with reference to transaction data 
relating to securities or derivatives:  
 
   (A) a recognized exchange in a jurisdiction of Canada or an 
exchange that is subject to appropriate regulation in a foreign jurisdiction; 
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   (B) a recognized quotation and trade reporting system in a 
jurisdiction of Canada or a quotation and trade reporting system that is subject to appropriate 
regulation in a foreign jurisdiction; 
 
   (C) an alternative trading system that is registered as a dealer in a 
jurisdiction of Canada and is a member of a self-regulatory entity or an alternative trading 
system that is subject to appropriate regulation in a foreign jurisdiction; 
 
   (D) an entity that is similar or analogous to the entities referred to 
in clause (A), (B) or (C) and that is subject to appropriate regulation in a jurisdiction of 
Canada or a foreign jurisdiction; 
  
  (ii)  a service provider to which the designated benchmark administrator 
of the designated benchmark has outsourced the data collection in accordance with section 
13 of the Regulation, if the service provider receives the data entirely and directly from an 
entity referred to in subparagraph (i); 
 
 (b) net asset values of investment funds that are reporting issuers in a jurisdiction 
of Canada or subject to appropriate regulation in a foreign jurisdiction. 
 
 We expect that a benchmark administrator that applies under securities legislation for 
the designation of a benchmark will provide, with its application, written submissions on 
whether the regulator or the securities regulatory authority should designate the benchmark 
as a regulated-data benchmark. 
 
Subsection 1(1) – Definition of expert judgment 
 
 “Expert judgment” is the discretion exercised by: 
 
 ● a designated benchmark administrator with respect to the use of input data  in 
determining a benchmark, and 
 
 ● a benchmark contributor with respect to input data. 
 
 Expert judgment may involve various activities, including: 
 
 ● extrapolating values from prior or related transactions, 
 
 ● adjusting values for factors that might influence the quality of data such as 
market data, economic factors, market events or impairment of a buyer or seller's credit 
quality, or 
 
 ● assigning a greater weight to data relating to bids or offers than the weight 
assigned to a relevant concluded transaction. 
 
Subsection 1(1) – Definition of input data 
 
 “Input data” is the data in respect of any measurement of one or more assets, interests 
or elements that is contributed, or otherwise obtained, by a designated benchmark 
administrator for the purpose of determining a designated benchmark. For example, input 
data may include estimated prices, quotes, committed quotes or other values. 
 
 The reference to “or otherwise obtained” would include the following scenarios 
where data is “reasonably available” (within the meaning of s. 1(3) of the Regulation) on a 
source’s website (free of charge or behind a paywall): 
 
 ● “Active” scenario – the source takes deliberate action to provide the data to a 
benchmark administrator. 
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 ● “Passive” scenario – the source simply publishes the data and is not aware 
that the benchmark administrator is using it as input data. 
 
Subsection 1(1) – Definitions of limited assurance report on compliance and reasonable 
assurance report on compliance 
 
 A “limited assurance report on compliance” and a “reasonable assurance report on 
compliance” must be prepared in accordance with the applicable Canadian Standard on 
Assurance Engagements (CSAE) or the applicable International Standard on Assurance 
Engagements (IASE). The CSAE and ISAE require that any public accountant that prepares 
such a report be independent. 
 
Subsection 1(1) – Definition of transaction data 
 
 “Transaction data” means the data in respect of a price, rate, index or value 
representing transactions between unaffiliated parties in an active market subject to 
competitive supply and demand forces. 
 
 We consider that: 
 
 ● transaction data would include published or onscreen data available to the 
public generally or by subscription, and 
 
 ● the reference to “active market subject to competitive supply and demand 
forces” would include a market in which transactions take place, or are reported, between 
arm’s length parties with sufficient frequency and volume to provide pricing information on 
an ongoing basis.  This reference is separate and different from any definition for accounting 
purposes. 
 
Subsection 1(1) – Interpretation of certain definitions 
 
 Definitions of each of the following terms are considered to apply only in respect of 
the designated benchmark to which they pertain: 
 
 ● “benchmark administrator”; 
 
 ● “benchmark contributor”; 
 
 ● “benchmark individual”; 
 
 ● “benchmark user”;  
 
 ● “contributing individual”; 
 
 ● “DBA individual”; 
 
 ● “designated benchmark administrator”; 
 
 ● “input data”; 
 
 ● “transaction data”. 
 
Subsection 1(3) – Interpretation of contribution of input data 
 
 There are provisions in the Regulation that apply to (i) all input data or (ii) only input 
data that is contributed. 
 
 Subsection 1(3) of the Regulation provides that input data is considered to have been 
“contributed” if  
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 (a) it is not reasonably available to 
 
  (i) the designated benchmark administrator, or  
 
  (ii) another person, other than the benchmark contributor, for the purpose 
of providing the input data to the designated benchmark administrator, and  
 
 (b) it is provided to the designated benchmark administrator or the other person 
referred to in subparagraph (a)(ii) above for the purpose of determining a benchmark. 
 
 We consider that the reference to “not reasonably available” would include situations 
where input data is not published or otherwise available to a designated benchmark 
administrator or another person, other than the benchmark contributor, using reasonable 
effort, on reasonable terms or a reasonable cost and the designated benchmark administrator 
therefore needs to obtain the input data from a benchmark contributor who has access to that 
data. For example, an interest rate benchmark may be based on a survey by a benchmark 
administrator of bid-side rates contributed by benchmark contributors that are financial 
institutions which routinely accept bankers’ acceptances issued by borrowers and are market 
makers in bankers’ acceptances either directly or through an affiliate. 
 
 Where a benchmark administrator engages the services of an agent to aggregate input 
data from multiple sources, we would not consider this input data to be contributed by the 
data aggregator, as an agent of the benchmark administrator, provided that the input data is 
collected from one or more reasonably available sources.  
 
 Input data for regulated-data benchmarks would generally not be considered to be 
contributed because the nature of this data is that it is reasonably available and not created 
for the purpose of determining the benchmark.  
 
Subsections 1(5) to (8) – Definitions of benchmark, benchmark administrator, 
benchmark contributor and benchmark user in Appendix A 
 
 Subsection 1(5) of the Regulation indicates that, for purposes of the Regulation, the 
definitions in Appendix A apply. Appendix A contains definitions of “benchmark”, 
“benchmark administrator”, “benchmark contributor” and “benchmark user”. However, 
 
 ● Subsection 1(6) indicates that subsection 1(5) does not apply in Alberta, New 
Brunswick, Nova Scotia, Ontario or Saskatchewan.  In these jurisdictions, the terms in 
Appendix A are defined in securities legislation. 
 
 ● Subsection 1(7) provides that, in British Columbia, the definitions of 
“benchmark” and “benchmark contributor” in the Securities Act (R.S.B.C. 1996, c. 418) 
apply. 
 
 ● Subsection 1(8) provides that, in Québec, the definitions of “benchmark” and 
“benchmark administrator” in the Securities Act apply. 
 
 The definition of benchmark refers to a “price, estimate, rate, index or value”.  We 
consider that “index” would include any indicator that is:  
 
 ● made available to the public, and 
 
 ● regularly determined  
 
  ● entirely or partially by the application of a formula or any other 
method of calculation, and  
 
  ● on the basis of the measurement of one or more assets, interests or 
elements, including, but not limited to, the value or price of the asset, interest or element. 
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Public authorities 
 
 Where public authorities (for example, national statistics agencies, universities or 
research centres) contribute data to, or provide or have control over the provision of, a 
benchmark for public policy purposes, we would generally not designate such a benchmark 
as a “designated benchmark” or its administrator as a “designed benchmark administrator”. 
In this regard, we would generally consider a “public authority” to include a government, a 
government agency or an entity performing public functions, having public responsibilities 
or providing public services under the control of a government or a government agency. 
 
Use of “reasonable person” 
 
 Certain provisions of the Regulation use the concept of a “reasonable person” to 
introduce an objective test, rather than a subjective test. In these provisions, the test will turn 
on what a “reasonable person” would believe, consider, conclude or determine or what the 
opinion of a “reasonable person” would be, in the circumstances.  
 
PART 2 
DELIVERY REQUIREMENTS 
 
Section 2 – References to Canadian GAAP, Canadian GAAS, Handbook, IFRS and 
International Standards on Auditing 
 
 There are references in section 2 of the Regulation to “Canadian GAAP”, “Canadian 
GAAS”, “Handbook”, “IFRS” and “International Standards on Auditing”, which are defined 
in Regulation 14-101 respecting Definitions. 
 
Subparagraph 2(7)(a)(ii) – Canadian GAAP applicable to private enterprises 
 
 Subject to certain conditions, subparagraph 2(7)(a)(ii) of the Regulation permits 
audited annual financial statements of a designated benchmark administrator to be prepared 
using Canadian GAAP applicable to private enterprises, which is Canadian accounting 
standards for private enterprise in Part II of the Handbook. 
 
Subsection 2(8) – Information on designated benchmark administrator 
 
 Subsection 2(8) requires that certain information be provided on Form 25-102F1 
Designated Benchmark Administrator Annual Form and delivered on or before the 30th day 
after the designated benchmark administrator is designated. A benchmark administrator that 
provided a completed Form 25-102F1 with their application for designation does not need to 
re-file the form within the 30 day period after designation. 
 
Subsection 3(2) – Information on designated benchmark  
 
 Subsection 3(2) requires that certain information be provided on Form 25-102F2 
Designated Benchmark Annual Form and delivered on or before the 30th day after the 
designated benchmark is designated. A benchmark administrator that provided a completed 
Form 25-102F2 with their application for designation does not need to re-file the form within 
the 30day period after designation. 
 
Subsection 4(2) – Submission to jurisdiction and appointment of agent for service of 
process 
 
 Subsection 4(2) requires that certain information be provided on Form 25-102F3 
Submission to Jurisdiction and Appointment of Agent for Service of Process and delivered 
on or before the 30th day after the designated benchmark administrator is designated. A 
benchmark administrator that provided a completed Form 25-102F3 with their application 
for designation does not need to re-file the form after designation. 
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PART 3 
GOVERNANCE 
 
Board of directors 
 
 The Regulation has various obligations for the board of directors of a designated 
benchmark administrator. The Regulation does not include requirements as to the 
composition of the board of directors as this will be generally dictated by the corporate laws 
under which the benchmark administrator is organized. In addition to independence 
requirements under applicable corporate or other laws with respect to the composition of the 
board of directors of the benchmark administrator, there are several provisions of the 
Regulation that foster independence in the oversight of a designated benchmark and the 
proper management of potential conflicts of interest, including: 
 
 ● subsection 6(6) – a designated benchmark administrator must not provide a 
payment or other financial incentive to a compliance officer referred to in subsection 6(1), or 
any DBA individual that reports directly to the officer, if the payment or other financial 
incentive would create a conflict of interest. Such a payment would compromise the 
independence of the compliance officer or the DBA individual; 
 
 ● subsections 7(2) and (3) – a designated benchmark administrator must 
establish an oversight committee, the members of which must not be members of the board 
of directors; 
 
 ● subsections 7(4) and (9) – the oversight committee must provide a copy of its 
recommendations on benchmark oversight to the board of directors of the designated 
benchmark administrator and, if the oversight committee becomes aware that the board of 
directors has acted or intends to act contrary to any recommendations or decisions of the 
oversight committee, the oversight committee must record that fact in the minutes of its next 
meeting; 
 
 ● subsection 10(1) – a designated benchmark administrator must establish, 
document, maintain and apply policies and procedures that are reasonably designed to, 
among other things, ensure that any expert judgment exercised by the benchmark 
administrator or DBA individuals is independently and honestly exercised and protect the 
integrity and independence of the provision of a designated benchmark; 
 
 ● subsection 12(2) – a benchmark administrator must conduct the investigation 
of a complaint independently of persons who might have been involved in the subject matter 
of the complaint; and 
 
 ● subsections 31(1) and 35(1) – for a designated critical benchmark and a 
designated interest rate benchmark, respectively, at least half of the members of the oversight 
committee of the designated benchmark administrator must be independent of the designated 
benchmark administrator and any affiliated entity of the designated benchmark administrator. 
 
Subsection 6(1) – Reference to securities legislation relating to benchmarks 
 
 Subsection 6(1) of the Regulation refers to “securities legislation relating to 
benchmarks”, which would include the Regulation and benchmark provisions in local 
securities legislation. “Securities legislation” is defined in Regulation 14-101 respecting 
Definitions. 
 
Paragraph 6(4)(b) – Determining compensation for DBA individuals 
 
 Paragraph 6(4)(b) of the Regulation prohibits the compliance officer of a designated 
benchmark administrator from participating in the determination of compensation for any 
DBA individuals, other than for a DBA individual who reports directly to the compliance 
officer. We expect that a designated benchmark administrator will consider compliance, 
including past compliance issues and how compensation policies may be used to manage 
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conflicts of interest, when establishing compensation policies and determining compensation 
of any DBA individuals and we do not consider this to be prohibited by paragraph 6(4)(b) of 
the Regulation, even if the compliance officer is providing input in relation to a DBA 
individual.   
 
Subsection 7(3) – Oversight committee must not include members of board of directors 
 
 While subsection 7(3) of the Regulation prohibits the oversight committee from 
including individuals that are members of the board of directors of the designated benchmark 
administrator, we do not consider this provision to prohibit a member of the board of directors 
from being invited, when appropriate, to an oversight committee meeting, provided that the 
member of the board of directors does not perform or influence the independent performance 
of the roles of the oversight committee set out in section 7 of the Regulation.  
 
Subsection 7(7) – Information relating to a designated benchmark 
 
 We consider that the reference to “information relating to a designated benchmark” 
in subsection 7(7) of the Regulation would include a daily or periodic determination under 
the methodology of a designated benchmark and any other information. 
 
Subsection 7(8) – Required actions for oversight committee of a designated benchmark 
administrator 
 
Subsection 7(8) of the Regulation requires the oversight committee of a designated 
benchmark administrator to carry out certain actions. We expect that the oversight committee 
will carry out these actions in a manner that reasonably reflects the specific nature of the 
designated benchmark, including the complexity, use and vulnerability of the designated 
benchmark. 
 
Paragraph 7(8)(e) – Calculation agents and dissemination agents 
 
 Paragraph 7(8)(e) of the Regulation requires the oversight committee of a designated 
benchmark administrator to oversee any service provider involved in the provision of the 
designated benchmark, including calculation agents or dissemination agents. We consider 
that 
 
 ● a “dissemination agent” is a person with delegated responsibility for 
disseminating a designated benchmark to benchmark users in accordance with the 
instructions provided by the designated benchmark administrator for the designated 
benchmark, including any review, adjustment and modification to the dissemination process, 
and 
 
 ● a “calculation agent” is a person with delegated responsibility for determining 
a designated benchmark through the application of a formula or other method of calculating 
the information or expressions of opinions provided for that purpose, in accordance with the 
methodology set out by the designated benchmark administrator for the designated 
benchmark. 
 
 A dissemination agent would not include: 
 
 ● a publisher that pays a licensing fee to publish a benchmark under a non-
exclusive publishing license, or 
 
 ● a publisher that pays a licensing fee to publish a benchmark under an exclusive 
publishing license if the benchmark administrator also makes the benchmark publicly 
available through other means. 
 
 We understand that a designated benchmark administrator may establish lines of 
supervision of service providers as contemplated by section 13 of the Regulation, where 
supervision is performed by certain DBA individuals and the oversight committee receives 
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and reviews reports on this supervision. We would consider an oversight committee to satisfy 
its obligations under paragraph 7(8)(e) of the Regulation if it oversees the supervision of the 
service providers referred to in the paragraph, for example, through the receipt and review of 
regular reporting from those responsible for the supervision contemplated by section 13 of 
the Regulation. 
 
Subparagraph 7(8)(i)(ii) – Monitoring of input data 
 
 Subparagraph 7(8)(i)(ii) of the Regulation requires the oversight committee of a 
designated benchmark administrator to monitor the input data, the contribution of input data 
by the benchmark contributor, and the actions of the designated benchmark administrator in 
challenging or validating contributions of input data. We understand that a designated 
benchmark may have several lines of monitoring where real-time monitoring is performed 
by certain DBA individuals and the oversight committee receives and reviews reports on this 
monitoring. We would consider an oversight committee to satisfy its obligations under 
subparagraph 7(8)(i)(ii) of the Regulation if it oversees the monitoring of items in the 
subparagraph, for example, through the receipt and review of regular reporting from those 
responsible for real-time monitoring.  
 
Subparagraph 7(8)(i)(iii) – Significant breaches of code of conduct for a benchmark 
contributor 
 
 We consider that the reference in subparagraph 7(8)(i)(iii) of the Regulation to a 
“breach” of a code of conduct that is “significant” would include non-trivial breaches that 
could affect the designated benchmark, as determined, or the integrity or reputation of the 
designated benchmark or the designated benchmark administrator.  
 
Section 8 – Control framework 
 
 Section 8 of the Regulation requires a designated benchmark administrator to 
establish a control framework to ensure that a designated benchmark is provided in 
accordance with the Regulation. Similarly, except in Québec, subsection 24(2) of the 
Regulation requires a benchmark contributor to a designated benchmark to establish controls 
reasonably designed to ensure the accuracy, reliability and completeness of each contribution 
of input data to the designated benchmark administrator, including controls that the input 
data is provided in accordance with the Regulation. 
 
 We expect that the control framework provided for under subsection 8(2) of the 
Regulation and the controls provided for under subsection 24(2) of the Regulation will be 
proportionate to all of the following: 
 
 ● the level of conflicts of interest identified in relation to the designated 
benchmark, the designated benchmark administrator or the benchmark contributor, 
 
 ● the extent of expert judgment in the provision of the designated benchmark, 
 
 ● the nature of the input data for the designated benchmark. 
 
 In establishing the control framework required under subsection 8(2) of the 
Regulation, we would expect a designated benchmark administrator to consider what controls 
have been established by benchmark contributors under subsection 24(2) of the Regulation. 
 
 The control framework and the controls used should be consistent with guidance 
published by a body or group that has developed the guidance through a process that includes 
the broad distribution of the proposed guidance for public comment.  
 
 Examples of suitable guidance that a designated benchmark administrator or a 
benchmark contributor could follow include:  
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 (a)  the Risk Management and Governance: Guidance on Control (COCO 
Framework) published by the Chartered Professional Accountants of Canada;  
 
 (b)  the Internal Control – Integrated Framework (COSO Framework) published 
by The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO); and  
 
 (c)  the Guidance on Risk Management, Internal Control and Related Financial 
and Business Reporting published by U.K. Financial Reporting Council.  
 
 These examples of suitable guidance include, in the definition or interpretation of 
“internal control”, controls for compliance with applicable laws and regulations.  
 
Subsection 8(5) – Reporting of significant security incident or systems issue 
 
 Subsection 8(5) of the Regulation provides that a designated benchmark administrator 
must promptly provide written notice to the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority describing any security incident or any systems issue relating to a 
designated benchmark it administers, if a reasonable person would consider that the security 
incident or systems issue is significant. We consider a failure, malfunction, delay or other 
incident or issue to be a “significant security incident” or a “significant systems issue” if the 
designated benchmark administrator would, in the normal course of operations, escalate the 
matter to or inform senior management ultimately accountable for technology. 
 
Subsection 10(2) – Conflict of interest requirements for designated benchmark 
administrators 
 
 Subsection 10(2) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must establish, document, maintain and apply policies and procedures that are 
reasonably designed to keep separate, operationally, the business of the designated 
benchmark administrator relating to a designated benchmark, and its benchmark individuals, 
from any other business activity of the designated benchmark administrator if the designated 
benchmark administrator becomes aware of a conflict of interest or a potential conflict of 
interest involving the business of the designated benchmark administrator relating to any 
designated benchmark. 
 
 We expect that, when contemplating the nature and scope of such a conflict of 
interest, a designated benchmark administrator would consider a variety of matters, including 
the following: 
 
 ● the provision of benchmarks often involves discretion in the determination of 
benchmarks and is inherently subject to certain types of conflicts of interest, which implies 
the existence of various opportunities and incentives to manipulate benchmarks, and  
 
 ● in order to ensure the integrity of designated benchmarks, designated 
benchmark administrators should implement adequate governance arrangements to control 
such conflicts of interest and to safeguard confidence in the integrity of benchmarks.  
 
 For example, if the designated benchmark administrator does identify such a conflict 
of interest, the administrator should ensure that persons responsible for the administration of 
the designated benchmark: 
 
 ● are located in a secure area apart from persons that carry out other business 
activity, and 
 
 ● report to a person that reports to an executive officer that does not have 
responsibility relating to other business activities.  
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Subsection 11(1) – Reporting of contraventions 
 
 Subsection 11(1) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must establish, document, maintain and apply systems and controls reasonably 
designed to detect and promptly report to the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority any conduct by a DBA individual or a benchmark contributor that might 
involve: 
 
 ● manipulation or attempted manipulation of a designated benchmark, or 
 
 ● provision or attempted provision of false or misleading information in respect 
of a designated benchmark. 
 
 As part of that reporting to the regulator or securities regulatory authority, we expect 
that the benchmark administrator’s systems and controls would enable the designated 
benchmark administrator to provide all relevant information to the regulator or securities 
regulatory authority. 
 
Paragraph 12(2)(c) – Complaint procedures 
 
 Paragraph 12(2)(c) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must communicate the outcome of the investigation of a complaint to the 
complainant within a reasonable period. 
 
 We expect that, in establishing the policies and procedures for complaints relating to 
the designated benchmark required by subsection 12(1) of the Regulation, the designated 
benchmark administrator would include a target timetable for investigating complaints. 
 
 A designated benchmark administrator may, on a case-by-case basis, apply for 
exemptive relief from paragraph 12(2)(c) of the Regulation if such a communication to the 
complainant would be seriously prejudicial to the interests of the designated benchmark 
administrator or would violate confidentiality provisions. 
 
Section 13 – Outsourcing 
 
 Section 13 of the Regulation sets out requirements on outsourcing by a designated 
benchmark administrator. For purposes of securities legislation, a designated benchmark 
administrator remains responsible for compliance with the Regulation despite any 
outsourcing arrangement.  
 
 Section 13 does not apply to the oversight committees contemplated by the 
Regulation. 
 
Paragraph 13(2)(c) – Written agreement for outsourcing 
 
 Paragraph 13(2)(c) of the Regulation provides that the policies and procedures of a 
designated benchmark administrator in relation to outsourcing must be reasonably designed 
to ensure that the designated benchmark administrator and the service provider enter into a 
written agreement that covers the matters set out in subparagraphs 13(2)(c)(i) to (vi). We 
consider the reference to “written agreement” to include one or more written agreements. 
 
 Where a benchmark administrator of a designated regulated-data benchmark uses the 
services of an agent to facilitate delivery of aggregate input data from multiple sources, we 
would not consider this to be outsourcing a function, service or activity in the provision of 
the designated benchmark. While such an arrangement would not be subject to section 13 of 
the Regulation, the benchmark administrator would still be required to comply with other 
applicable provisions of the Regulation, including the accountability framework in section 5 
and the control framework in section 8, so it should have appropriate agreements in place 
with the agent.  
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PART 4  
INPUT DATA AND METHODOLOGY 
 
Subsection 15(2) – Significant breaches of code of conduct for a benchmark contributor 
 
 We consider that the reference in subsection 15(2) of the Regulation to a “breach” of 
a code of conduct that is “significant” would include non-trivial breaches that could affect 
the designated benchmark, as determined, or the integrity or reputation of the designated 
benchmark or the designated benchmark administrator.  
 
Subsection 15(3) – Requirement to obtain alternative representative data 
 
 Subsection 15(3) of the Regulation provides that, in the event of a breach referred to 
in subsection 15(2), if a reasonable person would consider it to be appropriate, a designated 
benchmark administrator must obtain alternative representative data in accordance with the 
guidelines referred to in subsection 16(3) of the Regulation. However, those guidelines may 
contemplate the circumstances in which the designated benchmark administrator may 
conclude that the other benchmark contributors from which it obtained input data are a 
sufficient representative sample of benchmark contributors for purposes of subsection 15(1) 
of the Regulation. 
 
Subsection 15(4) – Verification of input data from front office of a benchmark 
contributor 
 
 Paragraph 15(4)(a) of the Regulation requires that, if input data is contributed from 
any front office of a benchmark contributor, or an affiliated entity that performs any activities 
that relate to or might affect the input data, the designated benchmark administrator must 
obtain information from other sources, if reasonably available, that confirms the accuracy 
and completeness of the input data in accordance with the benchmark administrator’s policies 
and procedures.  
 
 There may be instances where there are no other sources of information reasonably 
available to the designated benchmark administrator to confirm the accuracy and 
completeness of the input data. We expect the designated benchmark administrator to 
consider the steps it would take to confirm the accuracy and completeness of such input data 
in such instances when establishing the policies, procedures and controls required under 
section 8 of the Regulation.  
 
Subsection 15(5) – Front office of a benchmark contributor 
 
 Subsection 15(5) of the Regulation provides that “front office” of a benchmark 
contributor or an applicable affiliated entity means any department, division, group, or 
personnel that performs any pricing, trading, sales, marketing, advertising, solicitation, 
structuring, or brokerage activities. In general, we consider front office staff to be the 
individuals who generate revenue for the benchmark contributor or the affiliated entity. 
 
Paragraph 16(1)(e) – Capability to verify determination under the methodology 
 
 Paragraph 16(1)(e) of the Regulation provides that a determination under the 
methodology of a designated benchmark must be capable of being verified as being accurate, 
reliable and complete. 
 
 A determination under a methodology that is based on information such as input data 
would be verified as being accurate, reliable and complete if: 
 
 ● it can be clearly linked to the original information, and 
 
 ● it can be linked to complementary, but separate information. 
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 For example, in the case of an interest rate benchmark that is determined daily and 
calculated as the arithmetic average of bid-side rates contributed by financial institutions that 
routinely accept bankers’ acceptances and are market-makers in bankers’ acceptances, the 
daily determination would be verified as being accurate, reliable and complete if: 
 
 ● the calculation can be clearly linked to the rates contributed by the financial 
institutions and recorded by the benchmark administrator, and 
 
 ● the benchmark administrator’s record of the rates contributed by the financial 
institutions can be matched to the records of those rates maintained by the applicable 
financial institutions. 
 
 In the case of an interest rate benchmark, we recognize that any verification done by 
a designated benchmark administrator or a public accountant would require access to the 
records of benchmark contributors pursuant to subsection 39(8) of the Regulation and may 
only be feasible if based on samples of rates on certain dates. 
 
Paragraph 16(2)(a) – Applicable characteristics to be considered for the methodology 
 
 Paragraph 16(2)(a) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must take into account, in the preparation of the methodology of a designated 
benchmark, all of the applicable characteristics of that part of the market or economy the 
designated benchmark is intended to represent. 
 
 In this context, we consider that “applicable characteristics” include: 
 
 ● the size and reasonably expected liquidity of the market, 
 
 ● the transparency of trading and the positions of participants in the market,  
 
 ● market concentration, 
 
 ● market dynamics, and 
 
 ● the adequacy of any sample to reasonably represent that part of the market or 
economy the designated benchmark is intended to represent. 
 
Subsection 17(2) – Proposed or implemented significant changes to methodology 
 
 Subsection 17(2) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must provide for public notice of and comment on a proposed or implemented 
significant change to the methodology of a designated benchmark.  
 
 As part of the methodology disclosure required under section 18, paragraph 18(1)(e) 
of the Regulation provides that a designated benchmark administrator must publish examples 
of the types of changes that may constitute a significant change to the methodology of the 
designated benchmark. 
 
 In general, we would consider a change to the methodology of a designated 
benchmark to be significant if, in the opinion of a reasonable person, it would have a 
significant effect on the provision of the designated benchmark (within the meaning of 
subsection 1(4) of the Regulation). 
 
 We consider publication on the designated benchmark administrator’s website of a 
proposed or implemented change to the methodology of a designated benchmark, 
accompanied by a news release advising of the publication of the proposed or implemented 
change, as sufficient notification in these contexts. We consider it good practice for a 
designated benchmark administrator to establish a voluntary subscription-based email 
distribution list for those parties who wish to receive notice of such a publication by email. 
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 In addition to, or as an alternative to, a news release, a designated benchmark 
administrator may want to consider other ways of helping to ensure that stakeholders and 
members of the public are aware of the publication of the proposed or implemented change 
to the methodology of a designated benchmark on the designated benchmark administrator’s 
website, such as postings on social media or internet platforms, media advisories, newsletters, 
or other forms of communication. 
 
Subparagraph 18(1)(b)(v) – Methodology disclosure 
 
 As part of the methodology disclosure required under section 18, 
subparagraph 18(1)(b)(v) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must publish a complete explanation of all elements of the methodology, 
including the benchmark contributors and the criteria used to determine eligibility of a 
benchmark contributor. This disclosure would include a list of existing benchmark 
contributors and may include a description of persons who may be benchmark contributors 
in the future. 
 
Compliance with methodology 
 
 Several requirements in the Regulation foster a designated benchmark administrator’s 
compliance with its own benchmark methodology, including: 
 
 ● paragraph 5(1)(b) – a designated benchmark administrator must establish, 
document, maintain and apply an accountability framework of policies and procedures that 
are reasonably designed to, for each designated benchmark it administers, ensure and 
evidence that it follows the methodology applicable to the designated benchmark; 
 
 ● paragraph 6(3)(b) – at least once every 12 months, the compliance officer 
must submit a report to the designated benchmark administrator’s board of directors that 
describes whether the designated administrator has followed the methodology applicable to 
each designated benchmark it administers;  
 
 ● paragraph 8(4)(a) – a designated benchmark administrator must establish, 
document, maintain and apply policies, procedures and controls that are reasonably designed 
to ensure that benchmark contributors comply with the standards for input data in the 
methodology of the designated benchmark; 
 
 ● paragraph 16(1)(c) – the accuracy and reliability of a methodology, with 
respect to determinations made under it, must be capable of being verified, including, if 
appropriate, by back-testing; and 
 
 ● paragraph 18(1)(c) – a designated benchmark administrator must publish the 
process for the internal review and approval of the methodology and the frequency of such 
reviews and approvals. 
 
 When complying with these requirements, a designated benchmark administrator 
should generally attempt to ensure that compliance with a benchmark methodology is 
monitored by staff that are independent of staff that determine and apply the methodology. 
 
PART 5 
DISCLOSURE 
 
Subsection 19(1) – Benchmark statement 
 
 The elements of the benchmark statement, set out in paragraphs 19(1)(a) through (m) 
of the Regulation, are designed to provide transparency to benchmark users to understand the 
purpose or intention of the benchmark, the limitations of the benchmark, and how the 
designated benchmark administrator will apply the methodology to provide the benchmark. 
In preparing the benchmark statement, a designated benchmark administrator should attempt 
to ensure that benchmark users have sufficient information to understand what the benchmark 
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is intended to represent and to make a decision on whether to use, or continue to use, the 
benchmark. 
 
Paragraph 19(1)(a) – Applicable part of the market or economy for purposes of the 
benchmark statement 
 
 Paragraph 19(1)(a) of the Regulation provides that a required element of the 
benchmark statement for a designated benchmark is a description of that part of the market 
or economy the designated benchmark is intended to represent. This relates to the 
benchmark’s purpose.  
 
 For example, an interest rate benchmark may be intended to represent the cost of 
unsecured interbank lending and may be intended to be used as a benchmark interest rate in 
interbank loan agreements. In this example, we consider it problematic if 
 
 ● the type of prime bank lending rate the benchmark is intended to record is 
unclear, or 
 
 ● the calculation method does not work well in periods of low liquidity.  
 
Subsection 20(2) – Significant change to designated benchmark 
 
 Subsection 20(2) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must publish the procedures it will follow in the event of a significant change 
to or the cessation of a designated benchmark it administers, including procedures for 
advance notice of the implementation of a significant change or a cessation. We would 
consider a change in the person acting as the benchmark administrator of a designated 
benchmark to be an example of a significant change. Consequently, we would expect the 
designated benchmark administrator’s procedures to include procedures in the event of a 
change in the administrator of a designated benchmark it administers, including procedures 
for advance notice of the change in administrator.  
 
PART 6 
BENCHMARK CONTRIBUTORS 
 
General 
 
 Part 6 of the Regulation contains provisions that apply in respect of benchmark 
contributors to a designated benchmark. There are also specific requirements that apply to: 
 
 ● benchmark contributors to a designated critical benchmark (see sections 30 
and 33 of the Regulation), and 
 
 ● benchmark contributors to a designated interest rate benchmark (see sections 
37, 38 and 39 of the Regulation). 
 
 Securities legislation defines “benchmark contributor” as a person that engages or 
participates in the provision of information for use by a benchmark administrator for the 
purpose of determining a benchmark. This definition includes a person that provides 
information in respect of a designated benchmark, whether voluntarily, by way of contract 
or otherwise. 
 
 In Alberta, British Columbia, New Brunswick, Nova Scotia, Ontario and 
Saskatchewan, securities legislation provides that the securities regulatory authority may, in 
response to an application by the regulator or, in Alberta or British Columbia, on its own 
initiative, require a person to provide information to a designated benchmark administrator 
in relation to a designated benchmark if it is in the public interest to do so. For example, a 
person may be required to provide information to a designated benchmark administrator for 
the purpose of determining a designated critical benchmark. In such a case, the person would 
be a benchmark contributor, and would therefore be subject to the provisions of the 
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Regulation applicable to benchmark contributors generally and the provisions applicable to 
benchmark contributors to a designated critical benchmark. However, certain of those 
provisions only apply if input data is considered to have been contributed within the meaning 
of subsection 1(3) of the Regulation. 
 
 Certain provisions in the Regulation relating to benchmark contributors have not been 
adopted in Québec as amendments to the Securities Act are required to adopt these provisions. 
 
Subsection 23(1) – Code of conduct for benchmark contributors 
 
 The requirement in subsection 23(1) of the Regulation for a designated benchmark 
administrator to establish, document, maintain and apply a code of conduct that specifies the 
responsibilities of benchmark contributors with respect to the contribution of input data for 
the designated benchmark only applies if a designated benchmark is determined using input 
data from benchmark contributors. Subsection 1(3) of the Regulation sets out when input 
data is considered to have been contributed and Part 1 of this Policy Statement provides 
further guidance on subsection 1(3) of the Regulation and when input data is considered to 
have been contributed.  
 
Subparagraph 23(2)(f)(v) – Validation of input data before contribution 
 
 In considering any requirement for procedures, systems and controls under 
subparagraph 23(2)(f)(v), we expect a designated benchmark administrator to consider the 
specific nature of the designated benchmark, including the complexity, use and vulnerability 
of the designated benchmark and what systems and controls would ensure the accuracy and 
completeness of input data. For example, depending on the specific nature of the designated 
benchmark, it may be appropriate to require an individual with appropriate knowledge 
holding a position senior to that of the contributing individual to sign-off on input data before 
it is contributed to the designated benchmark administrator.  
 
Subparagraph 23(2)(f)(vii) – Input data that is inaccurate, unreliable or incomplete 
 
 Subparagraph 23(2)(f)(vii) of the Regulation requires that a code of conduct for a 
benchmark contributor include a reporting requirement for any instance when a reasonable 
person would consider that a contributing individual, acting on behalf of the benchmark 
contributor or any other benchmark contributor, has contributed input data that is inaccurate, 
unreliable or incomplete. In establishing these requirements, we expect the designated 
benchmark administrator to consider providing indicators that could be used to identify input 
data that is inaccurate, unreliable or incomplete, based on past experience. The indicators 
should reasonably reflect the specific nature of the designated benchmark, including the 
complexity, use and vulnerability of the designated benchmark. 
 
Subparagraph 23(2)(f)(x) – Access to board of directors 
 
 Subparagraph 23(2)(f)(x) of the Regulation requires that a code of conduct for a 
benchmark contributor include a requirement that the benchmark contributor’s designated 
officer referred to in subparagraph 23(2)(f)(ix) and the benchmark contributor’s chief 
compliance officer not be prevented or restricted from directly accessing the benchmark 
contributor’s board of directors. In some instances, the designated officer under subparagraph 
23(2)(f)(ix) and the chief compliance officer will be the same person. However, if they are 
different persons, each must be provided with direct access to the benchmark contributor’s 
board of directors. However, we realize that there may be situations where the designated 
officer under subparagraph 23(2)(f)(ix) and the chief compliance officer may jointly or 
separately report to the benchmark contributor’s board of directors on a matter.  
 
Subsection 23(3) – Assessment of compliance with code of conduct 
 
 In establishing the policies and procedures required under subsection 23(3) of the 
Regulation, we expect the designated benchmark administrator to consider the specific nature 
of the designated benchmark, including the complexity, use and vulnerability of the 
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designated benchmark. For example, the policies and procedures may include the use of 
verification certificates signed by an officer of the benchmark contributor and on-site 
inspections by internal compliance staff that are independent from the business unit whose 
activities are subject to the code of conduct. 
 
Paragraph 24(1)(a) – Conflict of interest requirements for benchmark contributors 
 
 Except in Québec, paragraph 24(1)(a) of the Regulation provides that a benchmark 
contributor to a designated benchmark must establish, document, maintain and apply policies 
and procedures reasonably designed to ensure input data contributed by the benchmark 
contributor is not affected by any conflict of interest or potential conflict of interest involving 
the benchmark contributor and its employees, officers, directors or agents, if a reasonable 
person would consider that the input data might be inaccurate, unreliable or incomplete. 
 
 We expect that, when establishing these policies and procedures, a benchmark 
contributor would consider the following: 
 
 ● benchmark contributors of input data to benchmarks can often exercise 
discretion and are potentially subject to conflicts of interest, and so risk being a source of 
manipulation, and 
 
 ● consequently, conflicts of interest must be managed or mitigated to ensure 
they do not affect input data. 
 
 For example, if the benchmark contributor does identify such a conflict of interest 
involving other business activity, the contributor should ensure that persons responsible for 
the contribution of input data to a designated benchmark administrator for the purpose of 
determining a designated benchmark: 
 
 ● are located in a secure area apart from persons that carry out the other business 
activity, and 
 
 ● report to a person that reports to an executive officer that does not have 
responsibility relating to the other business activity. 
 
Subsection 24(2) – Accuracy, reliability and completeness of input data 
 
 In establishing the policies, procedures and controls required under subsection 24(2) 
of the Regulation, subject to any requirements set out in the code of conduct established 
under section 23 of the Regulation, we expect a benchmark contributor to consider the 
specific nature of the designated benchmark, including the complexity, use and vulnerability 
of the designated benchmark and what systems and controls would ensure the accuracy, 
reliability and completeness of input data. For example, depending on the specific nature of 
the designated benchmark, it may be appropriate to require an individual with appropriate 
knowledge holding a position senior to that of the contributing individual to sign-off on input 
data before it is contributed to the designated benchmark administrator.  
 
 In addition, as contemplated by subparagraph 24(2)(d)(i) of the Regulation, the extent 
of organizational separation of contributing individuals from employees whose 
responsibilities include transacting in a contract, derivative, instrument or security that uses 
the designated benchmark for reference should be appropriate to avoid the conflicts of 
interest or mitigate the risks resulting from conflicts of interest. Depending on the specific 
nature of the designated benchmark and the related conflicts of interest and risks, this may 
involve restricting access to certain information or restricting access to certain areas of the 
organization.  
 
Subsection 24(3) – Exercise of expert judgment 
 
 In establishing the policies and procedures required under paragraph 24(3)(a), we 
expect a benchmark contributor to consider the specific nature of the designated benchmark, 
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including the complexity, use and vulnerability of the designated benchmark and the nature 
of its input data. 
 
 As described in Part 1 of this Policy Statement, expert judgment may involve various 
activities. Except in Québec, paragraph 24(3)(b) of the Regulation requires that, if expert 
judgment is exercised in relation to input data, the benchmark contributor must retain records 
that record the rationale for any decision made to exercise that expert judgment, the rationale 
applied in the exercise of the expert judgment and the manner of the exercise of the expert 
judgment. The records should take into consideration the benchmark contributor’s policies 
and procedures for the exercise of expert judgment. 
 
Subsection 24(4) – Record keeping by benchmark contributor 
 
 The reference to “communications” in paragraph 24(4)(a) of the Regulation includes 
telephone conversations, email and other electronic communications. We consider this to 
require a benchmark contributor to a designated benchmark to keep audio recordings of all 
phone conversations and voicemail messages in relation to the contribution of input data. 
Furthermore, a benchmark contributor to a designated benchmark should retain records of 
call logs and notes of phone conversations or voicemail messages in relation to the 
contribution of input data.  
 
 The records kept by a benchmark contributor under subsection 24(4) of the 
Regulation may be required to be made available to the designated benchmark administrator 
under subsection 24(5). Given that the records may contain confidential, sensitive or 
proprietary information, we expect that a designated benchmark administrator will only 
request such records in connection with the review and supervision of the provision of the 
designated benchmark and will take appropriate steps to ensure the confidential treatment of 
such information. 
 
Section 25 – Compliance officer for benchmark contributors 
 
 Except in Québec, subsection 25(1) of the Regulation provides that a benchmark 
contributor that contributes input data for a designated benchmark must designate an officer 
to be responsible for monitoring and assessing compliance by the benchmark contributor and 
its employees with the code of conduct referred to in section 23, the Regulation and securities 
legislation relating to benchmarks. The officer can conduct these activities on a part-time 
basis but should be independent from persons involved in determining or contributing input 
data. 
 
 Except in Québec, subsection 25(2) of the Regulation requires a benchmark 
contributor to not prevent or restrict the designated officer referred to in subsection 25(1) and 
the benchmark contributor’s chief compliance officer from directly accessing to the 
benchmark contributor’s board of directors. In some instances, the designated officer under 
subparagraph 25(1) and the chief compliance officer will be the same person. However, if 
they are different persons, each must be provided with direct access to the benchmark 
contributor’s board of directors. However, we realize that there may be situations where the 
designated officer under subparagraph 25(1) and the chief compliance officer may jointly or 
separately report to the benchmark contributor’s board of directors on a matter. 
 
PART 7 
RECORD KEEPING  
 
Section 26 – Record keeping by designated benchmark administrator 
 
 The reference to “communications” in paragraph 26(2)(h) of the Regulation includes 
telephone conversations, email and other electronic communications. We consider this to 
require a designated benchmark administrator to keep audio recordings of all phone 
conversations and voicemail messages with benchmark contributors in relation to the 
contribution of input data. Furthermore, a designated benchmark administrator should retain 
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records of call logs and notes of phone conversations or voicemail messages with benchmark 
contributors in relation to the contribution of input data. 
 
 In addition to the record keeping requirements in the Regulation, securities legislation 
generally requires market participants to keep such books, records and other documents as 
may reasonably be required to demonstrate compliance with securities law of the jurisdiction. 
 
PART 8 
 
DIVISION 1 Designated critical benchmarks  
 
Section 30 – Ceasing to contribute input data to a designated critical benchmark 
 
 Except in Québec, section 30 of the Regulation provides the process for a benchmark 
contributor to cease to contribute input data to a designated critical benchmark. After the 
benchmark contributor has provided notice to the designated benchmark administrator that it 
will cease to contribute input data, subsection 30(2) of the Regulation requires the benchmark 
contributor to continue contributing input data for a period not exceeding 6 months. This is 
to provide a transition to protect the accuracy and integrity of the designated critical 
benchmark.  
 
 Subparagraph 30(3)(b)(ii) of the Regulation permits the designated benchmark 
administrator to notify the benchmark contributor that it must continue contributing input 
data for a period of less than 6 months. We expect that a designated benchmark administrator 
will determine the date of expiry of this period by considering the assessment, submitted to 
the regulator, except in Québec, or securities regulatory authority under subparagraph 
30(3)(b)(i) of the Regulation, of the impact of the benchmark contributor ceasing to 
contribute input data on the capability of the designated critical benchmark to accurately and 
reliably represent that part of the market or economy the designated benchmark is intended 
to represent. We also expect that the period for which a benchmark contributor must continue 
contributing input data will be as short as practical while ensuring that the designated 
benchmark still accurately represents that part of the market or economy the designated 
benchmark is intended to represent.  
 
 Securities legislation in certain jurisdictions also provides the securities regulatory 
authority with the ability to require a benchmark contributor to provide information to a 
designated benchmark administrator in relation to a designated benchmark if it would be in 
the public interest or not prejudicial to the public interest to do so.  
 
DIVISION 2 Designated interest rate benchmarks 
 
Section 34 – Order of priority of input data 
 
 Section 34 of the Regulation requires that, if a designated interest rate benchmark is 
based on a contribution of input data from a benchmark contributor, input data for the 
determination of the designated interest rate benchmark must be used by the designated 
benchmark administrator in accordance with the order of priority specified in the 
methodology of the designated interest rate benchmark. We would generally expect that the 
methodology of such a designated interest rate benchmark would use the following types of 
input data, as applicable, in the order of priority set out below: 
 
 (a) a benchmark contributor’s transaction data in the underlying market that the 
designated interest rate benchmark intends to represent;  
 
 (b) if the input data referred to in paragraph (a) is not available, executable quotes 
in the market described in paragraph (a); 
 
 (c) the input data referred to in paragraphs (a) and (b) is not available, indicative 
quotes in the market described in paragraph (a); 
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 (d) if the input data referred to in paragraphs (a), (b) and (c) is not available, a 
benchmark contributor’s observations of third-party transactions in markets related to the 
market described in paragraph (a);  
 
 (e) in any other case, expert judgments.  
 
 We consider an “executable quote” (also known as a “committed quote”) to be a quote 
that is actionable for the other party to the potential transaction. The party that provides that 
quote announces their willingness to enter into transactions at the relevant bid and ask prices 
and agree that if they do transact, they will do so at the quoted price up to the maximum 
quantity specified in the quote. 
 
 We consider “indicative quote” to be a quote that is not immediately actionable by 
the other party to the potential transaction. Indicative quotes are usually provided before the 
parties negotiate the price or quantity at which the potential transaction will occur. 
 
 A designated interest rate benchmark may be based on contributions of input data 
from benchmark contributors that represent the interest rate at which the benchmark 
contributor is willing to lend funds to its customers.  
 
 In the context of section 34 of the Regulation, for the purposes of subsections 14(1) 
and (3) of the Regulation, input data for a designated interest rate benchmark may be 
adjusted, if contemplated by the methodology for the designated interest rate benchmark, to 
more accurately represent that part of the market or economy that the designated interest rate 
benchmark is intended to represent, including, but not limited to, where:  
 
 (a) the time of the transactions that are the basis for the input data is not 
sufficiently proximate to the time of contribution of the input data; 
 
 (b) a market event occurs between the time of the transactions and the time of 
contribution of the input data and the market event might, in the opinion of a reasonable 
person, have a significant impact on the designated interest rate benchmark;  
 
 (c) there have been changes in the credit risk of the benchmark contributors and 
other market participants that might, in the opinion of a reasonable person, have a significant 
impact on the designated interest rate benchmark.  
 
Subsection 36(1) – Assurance report for designated interest rate benchmark 
 
 Subsection 36(1) of the Regulation provides that a designated benchmark 
administrator must engage a public accountant to provide, as specified by the oversight 
committee referred to section 7, a limited assurance report on compliance, or a reasonable 
assurance report on compliance, regarding the designated benchmark administrator's 
compliance with certain sections of the Regulation and following of the methodology of each 
designated interest rate benchmark it administers.  
 
We note that the report required by subsection 36(1) is separate and different from the 
compliance report of the officer of the designated benchmark administrator required by 
paragraph 6(3)(b) of the Regulation. A designated benchmark administrator for a designated 
interest rate benchmark must comply with the requirement in paragraph 6(3)(b) and with the 
requirement in subsection 36(1).  
 
Subsection 39(4) – Record keeping by benchmark contributor 
 
The reference to “communications” in paragraph 39(4)(d) of the Regulation includes 
telephone conversations, email and other electronic communications. We consider this to 
require a benchmark contributor to a designated benchmark to keep audio recordings of all 
phone conversations and voicemail messages in relation to the contribution of input data. 
Furthermore, a benchmark contributor to a designated benchmark should retain records of 
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call logs and notes of phone conversations or voicemail messages in relation to the 
contribution of input data.  
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7.3. RÉGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET 

D’AUTRES ENTITÉS RÉGLEMENTÉES 

7.3.1 Consultation 

Aucune information 

7.3.2 Publication 

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières (« OCRCVM ») –
Modifications d’ordre administratif visant le Formulaire 1  
 
L’OCRCVM publie des modifications d’ordre administratif visant le Formulaire 1 en vue de son utilisation 
dans les Règles de l’OCRCVM et par souci d’uniformisation avec celles-ci (les « modifications »). 
 
Les modifications visent à apporter des modifications d’ordre administratif, telles des changements 
stylistiques, des corrections d’erreurs d’orthographe et de grammaire, des changements rédactionnels, 
notamment pour uniformiser la terminologie et la réécriture de certaines dispositions visant à assurer la 
conformité avec les exigences actuelles de l’OCRCVM ou à clarifier ces dernières.  
 
Les modifications prendront effet le 31 décembre 2021. 
 
(Les textes sont reproduits ci-après) 
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Avis sur les règles 
Avis d’approbation/de mise en œuvre  
Règles de l’OCRCVM 
 
Date de mise en œuvre : le 31 décembre 2021 

 Destinataires à l’interne : 
 Affaires juridiques et conformité 

Détail 
Haute direction 

Institutions  
Pupitre de négociation 

Personnes-ressources : 
Catherine Drennan 
Chef principale de l’information financière,  
Politique de réglementation des membres 
416 943-6977 
cdrennan@iiroc.ca  

Mindy Sequeira 
Analyste principale de l’information,  
Politique de réglementation des membres 
416 943-6979 
msequeira@iiroc.ca 

21-0084 
Le 29 avril 2021 

Modifications d’ordre administratif visant le Formulaire 1 en vue de son 
utilisation dans les Règles de l’OCRCVM et par souci d’uniformisation avec 
celles-ci 

Sommaire 

Le 24 mars 2021, le conseil d’administration (le conseil) de l’Organisme canadien de réglementation 
du commerce des valeurs mobilières (OCRCVM) a approuvé les modifications de forme visant le 
Formulaire 1 en vue de son utilisation dans les Règles de l’OCRCVM1 et par souci d’uniformisation avec 
les termes et le protocole de rédaction utilisés dans celles-ci (les modifications). 

 

 

 
                                                 
1 Consulter les avis de l’OCRCVM 19-0144 et 20-0079 pour en savoir plus sur les Règles de l’OCRCVM. 
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1. Contexte 

Le Formulaire 1 est un rapport à usage particulier que les courtiers membres de l’OCRCVM doivent 
utiliser aux fins de présentation de leurs états financiers et de leur situation de capital réglementaire. 
Ils doivent soumettre à l’OCRCVM une partie des états et des tableaux du Formulaire 1 tous les mois et 
produire un Formulaire 1 complet audité une fois par an. 

En 2018, nous avons commencé à mettre à jour le Formulaire 1, car ce document d’information 
financière avait besoin d’être modernisé. Nous avons déterminé qu’il était nécessaire de revoir le 
libellé et la structure du Formulaire 1 afin de rendre celui-ci plus clair, concis et organisé. En 2019, nous 
avons publié deux avis d’approbation/de mise en œuvre2 concernant des modifications de fond et de 
forme apportées au Formulaire 1.  

2. Sommaire des modifications 

Nous avons depuis déterminé qu’il était nécessaire d’apporter d’autres modifications au Formulaire 1 
pour que celui-ci soit à jour et cadre avec les Règles de l’OCRCVM. 

Au nombre de ces modifications, il y a les suivants : 

• changements stylistiques, tels que la mise en italique des termes définis et la réorganisation des 
notes, y compris au moyen d’un nouveau formatage et d’une nouvelle numérotation; 

• corrections d’erreurs d’orthographe et de grammaire et autres corrections connexes; 

• changements rédactionnels, notamment pour uniformiser la terminologie; 

• réécriture de certaines dispositions visant à assurer la conformité avec les exigences actuelles de 
l’OCRCVM ou à clarifier ces dernières. 

L’annexe A ci-jointe contient une table de concordance qui énumère les modifications apportées au 
Formulaire 1 et fournit une description détaillée de chaque changement. 

3. Modifications mises en œuvre antérieurement 

Les modifications comprennent également l’ajout des modifications approuvées qui avaient été mises 
en œuvre après la dernière publication du Formulaire 1 modifié en 2019. Nous avons reformaté ces 
modifications en mettant les termes définis en italique et en appliquant les conventions d’écriture en 
langage simple. Il s’agit notamment des modifications suivantes : 

                                                 
2  Avis de l’OCRCVM 19-0146 et 19-0180 – Ces deux projets de modification entrent en vigueur en même temps que les Règles de 

l’OCRCVM 
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• modifications apportées aux notes et directives des Tableaux 1 et 7 du Formulaire 1 concernant les 
mandats tripartites3; 

• modifications d’ordre administratif du Formulaire 1 en lien avec l’adoption des exigences des IFRS 
concernant la présentation des contrats de location4; 

• modifications de l’article 3 de la Règle 1200 des courtiers membres de l’OCRCVM et des notes de 
l’État D du Formulaire 1 concernant les soldes créditeurs disponibles détenus en dépôt fiduciaire 
pour des clients5. 

3.1  Mise en œuvre du projet sur la concentration des titres de créance  

Les modifications concernant le contrôle lié à la concentration de titres et les agences de notation 
désignées seront mises en œuvre le 1er septembre 2022, après l’entrée en vigueur des Règles de 
l’OCRCVM. Puisqu’une version en langage simple des modifications apportées au Formulaire 1 dans le 
cadre de ce projet n’avait pas été publiée précédemment dans l’Avis de l’OCRCVM 21-0028, nous 
l’avons intégrée au présent projet. Comme ces modifications entreront en vigueur plus tard, nous les 
avons indiquées dans des encadrés gris en précisant leur date d’entrée en vigueur. 

4. Classification des modifications 

Nous avons classé les modifications comme étant d’ordre administratif parce qu’elles : 
• ne constituent pas un changement important aux exigences de l’OCRCVM; 
• reflètent des changements de style et de formatage; 
• visent à corriger des erreurs d’orthographe et de ponctuation; 
• reflètent des changements rédactionnels nécessaires, notamment pour uniformiser la 

terminologie; 
• sont raisonnablement nécessaires pour que le Formulaire 1 soit conforme aux Règles de l’OCRCVM. 

5.  Mise en œuvre  

Les modifications entreront en vigueur le 31 décembre 2021, sauf indication contraire dans les annexes 
B et C. 

                                                 
3  Avis de l’OCRCVM 20-0179 – Modifications apportées aux Notes et directives des Tableaux 1 et 7 du Formulaire 1 concernant les 

mandats tripartites 
4  Avis de l’OCRCVM 19-0036  – Modifications d’ordre administratif du Formulaire 1 en lien avec l’adoption des exigences des IFRS 
concernant la présentation des contrats de location 
5  Avis de l’OCRCVM 19-0212 – Modifications de l’article 3 de la Règle 1200 des courtiers membres de l’OCRCVM et des Notes de l’État D 

du Formulaire 1 concernant les soldes créditeurs disponibles détenus en dépôt fiduciaire pour des clients 
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6.  Annexes 

Annexe A –  Table de concordance 
Annexe B –  Version soulignée des modifications apportées au Formulaire 1 modifié publié dans 

l’Avis 19-0180 
Annexe C – Version nette du Formulaire 1 
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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7.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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8.
Entreprises de services monétaires 

8.1 Avis et communiqués 
8.2 Réglementation 
8.3 Permis d’exploitation d’entreprises de services monétaires 
8.4 Autres décisions 
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8.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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8.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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8.3 PERMIS D’EXPLOITATION D’ENTREPRISES DE SERVICES MONÉTAIRES 

La Loi sur les entreprises de services monétaires, L.R.Q., c. E-12.000001 (la « LESM »), prévoit 
à son article 3 que toute personne ou entité qui exploite une entreprise de services monétaires 
contre rémunération (une « ESM ») doit être titulaire d'un permis d'exploitation délivré par 
l'Autorité des marchés financiers (le « permis »). L’Autorité peut délivrer un permis pour l’une ou 
plusieurs des catégories suivantes : 

• le change de devises 

• le transfert de fonds 

• l'émission ou le rachat de chèques de voyage, de mandats ou de traites 

• l'encaissement de chèques 

• l’exploitation de guichets automatiques 

L’Autorité tient et met à jour sur son site Web, un registre public des entreprises de services 
monétaires (ESM) à qui elle délivre le droit d’exercer des activités au Québec. Si vous souhaitez 
vérifier si une ESM dispose d’un droit d’exercer des activités au Québec, veuillez consulter ce 
registre. Les sous-sections ci-dessous contiennent l’information sur les décisions prises par 
l’Autorité ou les circonstances qui amènent une modification à ce registre.  

La sous-section 8.3.1 contient l’information relative à la décision d’octroyer un nouveau permis. 
La sous-section 8.3.2 vise la cessation volontaire d’une ou plusieurs activités visées par le 
permis. La sous-section 8.3.3 contient les décisions prononcées par l’Autorité en vertu du premier 
alinéa de l’article 17 de la LESM, de suspendre ou de révoquer un permis pour un motif visé aux 
articles 11 et 13 de la LESM.  

Il est à noter que les décisions rendues par le Tribunal administratif des marchés financiers à 
l’égard d’une ESM en vertu du deuxième alinéa de l’article 17 de la LESM et les avis d’audiences 
de ce tribunal se retrouvent à la section 2 du bulletin. 

8.3.1 Nouveaux permis d’exploitation 

Nom de l’entreprise Catégories Date 

d’émission 

FORIS DAX INC. Transfert de fonds  2021-04-22 

8.3.2 Cessations volontaires d’activités 

Nom de l’entreprise Catégories Date de 

cessation 

2320-1841 QUÉBEC INC Exploitation de guichets automatiques 2021-04-26 

9132-0952 QUÉBEC INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-04-22 

9218-5784 QUÉBEC INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-04-22 

9370-1225 QUÉBEC INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-04-22 
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Nom de l’entreprise Catégories Date de 

cessation 

BAR TERRASSE DES 
ÉCLUSES  

Exploitation de guichets automatiques 2021-04-22 

MARSICO INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-04-22 

8.3.3 Suspensions ou révocations par l’Autorité 

Aucune information 
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8.4 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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9.
Régimes volontaires 
d’épargne-retraite 

9.1 Avis et communiqués 
9.2 Réglementation 
9.3 Autorisation d’agir comme administrateur d’un régime volontaire 

d’épargne-retraite 
9.4 Autres décisions 
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9.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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9.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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9.3 AUTORISATION D’AGIR COMME ADMINISTRATEUR D’UN RÉGIME VOLONTAIRE D’ÉPARGNE-

RETRAITE 

  

Aucune information. 
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9.4 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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10.
Agents d’évaluation du crédit 

10.1 Avis et communiqués 
10.2 Réglementation et lignes directrices 
10.3 Désignation à titre d’agent d’évaluation du crédit 
10.4 Sanctions administratives 
10.5 Autres décisions  
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10.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 

 

. . 29 avril 2021 - Vol. 18, n° 17 532

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

10.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

  

Aucune information. 
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10.3 DÉSIGNATION À TITRE D’AGENT D’ÉVALUATION DU CRÉDIT 

  

Aucune information. 
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10.4 SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

  

Aucune information. 
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10.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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