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1.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 
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1.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 7

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

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

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=Mi9LSmV
HdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09

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.

Elyse Turgeon 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

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.

Elyse Turgeon 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

17 juin 2021 – 14 h 00
2020-010 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Patrick Kerkhoven, Pank Trading
Capital inc. et M5 Forex Method
inc.
Parties intimées

Banque de Montréal, Banque
canadienne impériale de
commerce, Toronto-Dominion
Canada Trust et Banque Royale
du Canada
Parties mises en cause

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Sarah Desabrais, avocate

Elyse Turgeon Demande de prolongation des ordonnances de
blocage

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

23 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

7 juillet 2021 – 9 h 30
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.

Jean-Pierre
Cristel

Demande en communication de la preuve

Audience au fond

Par visioconférence

Participer à la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89229624780?pwd=RCt
PTFNUTUh0bDk2V3VXdzJtREhZUT09

ID de réunion : 892 2962 4780
Code : 640061

7 juillet 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

8 juillet 2021 – 14 h 00

2021-005 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Patrick Bragoli et Sébastien
Cliche
Partie intimée

Mathieu Landry-Girouard
Partie intimée

ROI Land Investment Ltd
Partie intimée

Hiro Corporation Ltd
Partie intimée

Dany Vachon
Partie intimée

Philippe Germain
Parties intimées

Porfirio Antonio Treminio Centeno
et Tiger Gate Capital Ltd
Parties intimées

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Langlois avocats,
S.E.N.C.R.L.

Pelletier & Cie Avocats

Jean-François Goulet, avocat

Osler, Hoskin & Harcourt LLP

Dupuis Paquin avocat &
conseillers d'affaires inc.

Roy & Charbonneau avocats

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives,
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou
dirigeant, d’interdictions d’exercer l’activité de
gestionnaire de fonds d’investissement,
d’interdictions d'opérations sur valeurs, de refus de
dispense, 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

2021-003 Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Alain Poudrette
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives

Audience au fond

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

8 juillet 2021 – 14 h 00

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

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
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

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

29 juillet 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

25 août 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

- Requête en déclaration d’inhabilité

Audience au fond

Par visioconférence

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

ID de réunion : 863 2345 2913
Code : 685120

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
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

7 septembre 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

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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
Chantal
Denommée

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

Audience au fond

21 septembre 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

Audience au fond

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

22 septembre 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

Audience au fond

Par visioconférence

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

ID de réunion : 897 6429 5244
Code : 830455

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
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NO DU

DOSSIER
PARTIES PROCUREURS MEMBRE(S) NATURE ET ÉTAPE

23 septembre 2021 – 14 h 00
2021-008 Autorité des marchés financiers

Partie demanderesse

Michel Piette
Partie intimée

Éric Foss
Partie intimée

Contentieux de l'Autorité des
marchés financiers

Norton Rose Fulbright
Canada S.E.N.C.R.L., s.r.l. /
LLP

Delegatus Services juridiques
inc.

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives,
d’interdictions d'opérations sur valeurs, d’interdiction
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant,
d’interdictions d'exercer l'activité de conseiller, de
conditions à l’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

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

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.

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

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

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.

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

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

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.

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

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

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

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.

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

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.

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

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.

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 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

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.

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

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

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.

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

16 juin 2021
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2.1.2 Décisions  

 

2021 QCTMF 31 

TRIBUNAL ADMINISTRATIF 
DES MARCHÉS FINANCIERS 

 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
MONTRÉAL 
 

DOSSIER N° : 2020-033 
 
DÉCISION N° : 2020-033-003 
 
DATE : Le 2 juin 2021  
 

 
EN PRÉSENCE DE : Me JEAN-PIERRE CRISTEL 
 

 
 
AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS  

Partie demanderesse 
c. 
SANDLY ALTEON SENAT 
et 
SERVICES FINANCIERS ALTEON INC. 
et 
VASAN ET SAVYAN GESTION D’ACTIFS INC. 
 

Parties intimées 
et 
BANQUE SCOTIA, banque à charte légalement constituée en vertu de la Loi sur les 
banques ayant des succursales sises au 3070 Boulevard de la Gare, Vaudreuil-Dorion 
(Québec) J7V 0H1 et au 1002 rue Sherbrooke Ouest, 4e étage, Montréal (Québec) H3A 
3M3 
et 
BANQUE ROYALE DU CANADA, banque à charte légalement constituée en vertu de la 
Loi sur les banques ayant une succursale au 585 Avenue Saint-Charles, local 30, 
Vaudreuil-Dorion (Québec) J7V 8P9 
et 
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BANQUE DE MONTRÉAL, banque à charte légalement constituée en vertu de la Loi sur 
les banques ayant une succursale au 6500 Route Transcanadienne, Pointe-Claire 
(Québec) H9R 0A5 
et 
DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE INVESTISSEMENTS INC., personne morale 
ayant son siège au 1150, rue de Claire-Fontaine, Québec (Québec) G1R 5G4 

Parties mises en cause 
 

 
DÉCISION 

 

 

APERÇU 

[1] L’Autorité des marchés financiers (« Autorité ») est l’organisme responsable de 
l’application de la Loi sur les valeurs mobilières1 et de la Loi sur la distribution de produits 
et services financiers2. Elle exerce les fonctions qui sont prévues dans ces lois, et ce 
conformément à l’article 7 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier3. 

[2] L’intimée Sandly Alteon Senat détient un certificat émis par l’Autorité dans la catégorie 
de l’assurance de personnes et est également inscrite à titre de représentante de courtier 
en épargne collective4.  

[3] À titre de représentante en assurance de personnes, l’intimée Sandly Alteon Senat 
est rattachée au cabinet intimé Services financiers Alteon Inc.; un cabinet en assurance 
de personnes inscrit auprès de l’Autorité dont elle est la dirigeante responsable5 et dont 
la seule actionnaire est l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.6. 

[4] L’intimée Sandly Alteon Senat est l’unique administratrice et la seule actionnaire de 
l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.7, une société qui ne détient aucune 
inscription auprès de l’Autorité. 

[5]  Par ailleurs, l’intimée Sandly Alteon Senat exerçait, durant la période des faits 
reprochés, ses fonctions de représentante de courtier en épargne collective auprès de 
Desjardins sécurité financière investissements inc.8.   

 
1  RLRQ, c. V-1.1.  
2  RLRQ, c. D-9.2. 
3  RLRQ, c. E-6.1. 
4  Pièce D-1. 
5  Pièce D-2. 
6  Pièce D-5. 
7  Pièce D-6. 
8  Pièces D-1 et D-3. 
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[6] Le 14 décembre 2020, dans le cadre d’une enquête en cours, l’Autorité a déposé - en 
urgence - au Tribunal administratif des marchés financiers (« Tribunal ») une demande 
d’audience ex parte afin d’obtenir diverses ordonnances à l’encontre des intimées.  

[7] Le 18 décembre 2020 - dans un contexte d’urgence et en vue d’éviter qu’un préjudice 
irréparable ne soit causé - le Tribunal a rendu une décision ex parte dans laquelle il 
prononça, dans l’intérêt public, un ensemble d’ordonnances de nature préventive, 
protectrice et conservatoire à l’encontre des intimées et à l’égard des mises en cause, 
notamment des ordonnances de blocage, de suspension d’inscriptions et d’interdiction 
d’exercer toute activité en vue d’effectuer, directement ou indirectement, une opération 
sur toute valeur mobilière. 

[8] Ces ordonnances furent prononcées en vertu des articles 93, 94, 97 (al. 2, par. 7o), 
115.1 et 115.15.3 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, des articles 152, 249 
et 265 de la Loi sur les valeurs mobilières et des articles 115, 115.3 et 127 de la Loi sur 
la distribution de produits et services financiers. 

[9] À la suite de cette décision,  les intimées ont choisi de déposer un avis de contestation 
conformément au troisième alinéa de l’article 115.1 de la Loi sur l’encadrement du secteur 
financier. 

[10] Le Tribunal a donc tenu, les 1er, 2 et 3 février de même que les 19 et 23 avril 2021, 
une audience de novo dans le cadre de la présente affaire.   

[11] L’audience de novo est une audience où toutes les parties ont l’occasion pour la 
première fois d’entendre la preuve de l’Autorité, de la contester et de faire valoir toute 
preuve ou argumentation à son encontre, et ce, afin d’éclairer le Tribunal sur l’ensemble 
des faits lui permettant d’évaluer si les ordonnances qu’il a antérieurement prononcées, 
dans l’intérêt public, de manière ex parte, demeurent justifiées ou non9. 

[12] Le Tribunal rappelle qu’il n’y a pas lieu - au stade des mesures préventives, 
protectrices et conservatoires - de conclure d’une manière définitive que des 
manquements ou des actes contraires à l’intérêt public ont été ou non commis par les 
intimées, ni de déterminer si des moyens de défense à l’égard de ces manquements et 
actes sont recevables ou non10.  

[13] Considérant la nature des ordonnances recherchées et le fait que l’enquête de 
l’Autorité est toujours en cours, le Tribunal doit plutôt déterminer lors de la contestation 
s’il est en présence de manquements apparents à la loi  - ou d’actes apparents contraires 
à l’intérêt public - nécessitant son intervention afin de maintenir, abroger ou modifier les 
ordonnances qu’il a antérieurement prononcées dans le but de protéger l’intérêt public. 

 
9  Autorité des marchés financiers c. Mignacca, 2008 QCBDRVM 26 et Autorité des marchés 

financiers c. Micro-Prêts inc., 2011 QCBDR 70. 
10  Autorité des marchés financiers c. Baazov, 2017 QCTMF 103. 
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[14] Par ailleurs, dans l’éventualité d’autres recours - qu’ils soient de nature 
administrative ou judiciaire - il appartiendra au juge au fond d’analyser toute la preuve qui 
lui sera présentée et d’en tirer les conclusions qui alors s’imposeront. 

[15] Pour effectuer son analyse et trancher les questions soulevées, le Tribunal a 
répondu aux deux questions en litige suivantes :  

1. La preuve présentée au Tribunal par les parties démontre-t-elle des manquements 
apparents commis par les intimées Sandly Alteon Senat, Services financiers 
Alteon Inc. et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. à la Loi sur les valeurs 
mobilières et/ou à la Loi sur la distribution de produits et services financiers, ou 
des actes apparents contraires à l’intérêt public;  

2. Le cas échéant, ces manquements et actes apparents justifient-ils, dans l’intérêt 
public, de maintenir, modifier ou abroger les ordonnances de nature préventive, 
protectrice et conservatoire que le Tribunal a prononcées dans sa décision du 18 
décembre 2020. 

[16] Au terme de son analyse, le Tribunal a répondu positivement à la première 
question en litige en concluant à l’existence d’une preuve prépondérante de plusieurs 
graves manquements apparents de la part des intimées aux articles 11, 148, 160 et 160.1 
de la Loi sur les valeurs mobilières, aux articles 16, 84, 85 et 86 de la Loi sur la distribution 
de produits et services financiers et à l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre 
de la sécurité financière11.  

[17] Le Tribunal a aussi conclu qu’il est justifié, dans l’intérêt public, de maintenir 
l’ensemble des ordonnances de nature protectrice, préventive et conservatoire qu’il a 
prononcées dans sa décision du 18 décembre 2020.  

ANALYSE 

Question no 1 : La preuve présentée au Tribunal par les parties démontre-t-elle  des 
manquements apparents commis par les intimées Sandly Alteon Senat, Services 
financiers Alteon Inc. et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. à la Loi sur les 
valeurs mobilières et/ou à la Loi sur la distribution de produits et services 
financiers, ou des actes apparents contraires à l’intérêt public.  

[18] De l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante démontre plusieurs graves 
manquements apparents de la part des intimées Sandly Alteon Senat, Services financiers 
Alteon Inc. et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. aux articles 11, 148, 160 et 160.1 de 
la Loi sur les valeurs mobilières, aux articles 16, 84, 85 et 86 de la Loi sur la distribution 
de produits et services financiers et à l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre 
de la sécurité financière.  

[19] Le Tribunal souligne que l’intimée Sandly Alteon Senat est la seule des trois 
intimées qui soit une personne physique. Elle est donc au cœur de la présente affaire 
puisqu’elle exerce un contrôle effectif sur les sociétés intimées Services financiers Alteon 

 
11  RLRQ, c. D-9.2, r. 3. 
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Inc., et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. L’intimée Sandly Alteon Senat est en effet 
la dirigeante responsable de l’intimé cabinet en assurance de personnes Services 
financiers Alteon Inc.12. Elle est aussi la seule actionnaire de la société intimée Vasan et 
Savyan Gestion d’actifs Inc.13 qui est l’unique actionnaire du cabinet intimé Services 
financiers Alteon Inc.14. 

[20] La preuve démontre que l’intimée Sandly Alteon Senat détient un certificat émis 
par l’Autorité dans la catégorie de l’assurance de personnes et qu’elle est également 
inscrite à titre de représentante de courtier en épargne collective15.  

[21] À titre de représentante en assurance de personnes, l’intimée Sandly Alteon Senat 
est rattachée au cabinet intimé Services financiers Alteon Inc., un cabinet en assurance 
de personnes inscrit auprès de l’Autorité16. Par ailleurs, pour ce qui a trait à son inscription 
en épargne collective, l’intimée Sandly Alteon Senat exerçait - durant la période des faits 
reprochés - ses fonctions auprès de Desjardins sécurité financière investissements inc.17.   

[22] Quant à l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.18, la preuve établit que 
cette société ne détient aucune inscription auprès de l’Autorité. 

[23] La preuve présentée au Tribunal indique qu’une enquête de l’Autorité a été 
amorcée à l’égard des activités des intimées en novembre 2020 et que cette enquête se 
poursuit.   

[24] La Loi sur les valeurs mobilières s’applique à toutes les formes d’investissement 
qui sont décrites à son article 1 incluant, au paragraphe 7°, le contrat d’investissement 
qui est défini comme suit au deuxième alinéa de cet article : 

« Le contrat d’investissement est un contrat par lequel une personne 
s’engage, dans l’espérance du bénéfice qu’on lui a fait entrevoir, à participer 
aux risques d’une affaire par la voie d’un apport ou d’un prêt quelconque, 
sans posséder les connaissances requises pour la marche de l’affaire ou 
sans obtenir le droit de participer directement aux décisions concernant la 
marche de l’affaire. » 

[25] L’intimée Sandly Alteon Senat n’est pas autorisée à effectuer des placements de 
contrats d’investissement auprès du public investisseur en vertu des inscriptions en 
assurance de personnes et en épargne collective qu’elle détient actuellement auprès de 
l’Autorité, pas plus qu’elle n’est autorisée à exercer l’activité de courtier ou de conseiller 
dans le cadre de tels placements. 

[26] Par ailleurs, l’article 11 de la Loi sur les valeurs mobilières établit que toute 
personne qui entend placer de telles formes d’investissement au Québec doit établir un 

 
12  Pièces D-2 et D-5. 
13  Pièce D-6. 
14  Pièce D-5. 
15  Pièce D-1. 
16  Pièce D-2. 
17  Pièces D-1 et D-3. 
18  Pièce D-6. 
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prospectus, et le soumettre au visa de l’Autorité, et ce, avant de procéder au placement 
de ces valeurs : 

« 11. Toute personne qui entend procéder au placement d'une valeur est 
tenue d'établir un prospectus soumis au visa de l'Autorité. La demande de 
visa est accompagnée des documents prévus par règlement. 

[…] » 

[27] L’article 5 de la Loi sur les valeurs mobilières définit ce qu’est un « placement » 
de la manière suivante : 

« «placement»: 

1° le fait, par un émetteur, de rechercher ou de trouver des souscripteurs ou 
des acquéreurs de ses titres; 

[...]  

7° le fait, par un intermédiaire, de rechercher ou de trouver des souscripteurs 
ou des acquéreurs de titres faisant l'objet d'un placement en vertu des 
paragraphes 1° à 6°; » 

[28] D’autre part, le Tribunal rappelle que l’article 148 de la Loi sur les valeurs 
mobilières exige l’inscription auprès de l’Autorité de toute personne qui exerce l’activité 
de courtier ou de conseiller en valeurs mobilières. Cet article se lit comme suit: 

« 148. Nul ne peut agir à titre de courtier, de conseiller ou de gestionnaire de 
fonds d’investissement, à moins d’être inscrit à ce titre. »  

[29] L’activité de courtier est définie à l’article 5 de la Loi sur les valeurs mobilières. Le 
Tribunal souligne que l’activité de courtier inclut les activités suivantes : 

« « courtier »: toute personne qui exerce ou se présente comme exerçant les 
activités suivantes 

 1° des opérations sur valeurs comme contrepartiste ou mandataire; 

 2° le placement d'une valeur pour son propre compte ou pour le compte 
d'autrui; 

 3° tout acte, toute publicité, tout démarchage, toute conduite ou toute 
négociation visant même indirectement la réalisation d'une activité visée au 
paragraphe 1° ou 2°; » 

[30] Ainsi, le fait de rechercher des investisseurs pour leur offrir des contrats 
d’investissement, de faire du démarchage auprès d’eux, de les solliciter, de les inciter à 
investir par divers moyens et de finaliser la documentation nécessaire et utile au 
placement constitue à la fois une activité de placement, pour lequel un prospectus visé 
par l’Autorité est requis par l’article 11 de la Loi sur les valeurs mobilières, et une  activité 
de courtier en placement pour laquelle une inscription à ce titre est requise par l’article 
148 de cette loi. 
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[31] Or, de l’avis du Tribunal, la preuve qui lui a été présentée, lors de l’audience de 
novo tenue les 1er, 2 et 3 février de même que les 19 et 23 avril 2021, démontre d’une 
manière prépondérante que l’intimée Sandly Alteon Senat a commis des manquements 
apparents aux articles 11 et 148 de la Loi sur les valeurs mobilières en plaçant à plusieurs 
reprises des contrats d’investissement – apparemment sous le couvert de ses activités 
de représentante en assurance de personnes et de représentante de courtier en épargne 
collective – auprès de sa clientèle et du public investisseur. Fait préoccupant au regard 
de l’intérêt public, la preuve révèle que l’intimée Sandly Alteon Senat a recueilli des 
sommes substantielles d’argent dans le cadre de cette activité de placement de contrats 
d’investissement.   

[32] Par ailleurs, de l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante démontre que 
l’intimée Sandly Alteon Senat, à titre de dirigeante responsable de l’intimé cabinet en 
assurance de personnes Services financiers Alteon Inc., a commis des manquements 
apparents à ses obligations prévues à l’article 84 de la Loi sur la distribution de produits 
et services financiers, en particulier, en n’ayant pas agi avec honnêteté, loyauté, soin et 
compétence.   

[33] Les articles 84, 85 et 86 de la Loi sur la distribution de produits et services 
financiers se lisent comme suit : 

« 84. Un cabinet et ses dirigeants sont tenus d’agir avec honnêteté et loyauté dans 
leurs relations avec leurs clients. 

Ils doivent agir avec soin et compétence. 

85. Un cabinet et ses dirigeants veillent à la discipline de leurs représentants. Ils 
s’assurent que ceux-ci agissent conformément à la présente loi et à ses règlements. 

86. Un cabinet veille à ce que ses dirigeants et employés agissent conformément à 
la présente loi et à ses règlements. » 

[34] D’autre part, de l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante établit que l’intimée 
Sandly Alteon Senat - à titre de représentante de courtier en épargne collective - a aussi 
commis des manquements apparents à ses obligations prévues aux articles 160 et 160.1 
de la Loi sur les valeurs mobilières en ayant procédé à des placements de contrats 
d’investissement. De l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante établit aussi que 
l’intimée Sandly Alteon Senat - à titre de représentante en assurance de personnes - a 
commis des manquements apparents à l’article 16 de la Loi sur la distribution de produits 
et services financiers en ayant procédé à des placements de contrats d’investissement. 

[35]  Enfin, de l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante établit que l’intimée Sandly 
Alteon Senat  a commis des manquements apparents à l’article 18 du Code de 
déontologie de la Chambre de la sécurité financière et aux articles 160 et 160.1 de la Loi 
sur les valeurs mobilières en se plaçant dans des situations ouvertes de conflits d’intérêts, 
et ce, (i) en effectuant le placement d’un contrat d’investissement, impliquant l’achat 
conjoint d’une unité de copropriété, auprès d’une cliente en assurance de personnes et 
(ii) en prêtant à une cliente en épargne collective une somme substantielle d’argent.  
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[36] Ces articles se lisent comme suit : 

Loi sur les valeurs mobilières 

« 160. La personne inscrite à titre de courtier, de conseiller ou de représentant est 
tenue d’agir de bonne foi et avec honnêteté, équité et loyauté dans ses relations 
avec ses clients. 

160.1. Dans ses relations avec ses clients et dans l’exécution du mandat reçu 
d’eux, la personne inscrite à titre de courtier, de conseiller ou de représentant est 
tenue d’apporter le soin que l’on peut attendre d’un professionnel avisé, placé dans 
les mêmes circonstances. » 

Loi sur la distribution de produits et services financiers 

« 16. Un représentant est tenu d’agir avec honnêteté et loyauté dans ses relations 
avec ses clients. 
 
Il doit agir avec compétence et professionnalisme. » 

Code de déontologie de la Chambre de la sécurité financière 

« 18. Le représentant doit, dans l’exercice de ses activités, sauvegarder en tout 
temps son indépendance et éviter toute situation où il serait en conflit d’intérêts. » 

Le placement d’un contrat d’investissement auprès de la cliente Maryse Morency 

[37] Maryse Morency est coiffeuse et cliente en assurance de personnes de l’intimée 
Sandly Alteon Senat de même que de l’intimé cabinet Services financiers Alteon Inc.19. 
Maryse Morency a aussi renégocié l’emprunt hypothécaire de son duplex20, avec l’aide 
de l’intimée Sandly Alteon Senat, et ce, de manière à dégager des liquidités d’environ 
138 000 $ pour des placements potentiels. 

[38] Or, de l’avis du Tribunal une preuve prépondérante démontre, qu’en contravention 
apparente avec l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre de la sécurité 
financière, l’intimée Sandly Alteon Senat s’est placée en situation de conflit d’intérêts en 
proposant à sa cliente Maryse Morency d’investir avec elle dans l’achat d’une unité de 
condominium d’une valeur de 415 347,95 $, et ce, avec l’objectif explicite d’obtenir de ce 
placement conjoint un rendement provenant de sa location ou de sa vente éventuelle. 

[39] Il appert ainsi de la preuve qu’une offre d’achat pour l’unité de condominum 608 
dans le projet immobilier « One Viger » fut signée conjointement, le 27 mars 2020, par 
Maryse Morency et par l’intimée Sandly Alteon Senat, laquelle agissait alors à titre de 
présidente de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.21.  

[40] Le Tribunal rappelle que l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. est la 
seule actionnaire du cabinet en assurances intimé Services financiers Alteon Inc. et que 

 
19  Pièces I-1 et I-23. 
20  Le rez-de-chaussée de ce duplex abrite le salon de coiffure de Maryse Morency et l’étage supérieur le 

logement dans lequel elle habite.  
21  Pièces D-13 et I-21. 
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l’intimée Sandly Alteon Senat est l’unique administratrice et la seule actionnaire de 
l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.22, une société qui ne détient aucune 
inscription auprès de l’Autorité. 

[41] De l’avis du Tribunal, la preuve administrée devant lui permet aussi de conclure à 
l’existence d’une preuve prépondérante démontrant que : 

• Maryse Morency n’a que de faibles connaissances en matière financière et qu’elle 
s’en remet alors essentiellement aux conseils de la professionnelle qu’est sa 
représentante en assurances de personnes, l’intimée Sandly Alteon Senat, pour 
décider de la nature du placement susmentionné et de sa gestion future; 

• Maryse Morency accompagne l’intimée Sandly Alteon Senat lors de deux 
rencontres avec le promoteur du projet immobilier « One Viger », dont la 
construction doit débuter en 2021 et dans lequel doit être situé le condominium 
608. Lors de ces rencontres, la conversation se déroule essentiellement en anglais 
entre l’intimée Sandly Alteon Senat et le promoteur; 

• Lors de la seconde rencontre avec le promoteur, le 27 mars 2020, l’offre d’achat 
susmentionnée est signée. Toutefois, aucune copie de cette offre d’achat n’est 
remise à Maryse Morency lors de cette rencontre. Néanmoins, le paragraphe 2.2.1 
de cette offre d’achat, rédigée uniquement en anglais, prévoit qu’une somme de  
83 069,55 $ doit être remise par les acheteurs au vendeur, et ce, à différents 
moments et en différentes tranches avant et lors de la signature du contrat de 
vente devant le notaire instrumentant;   

• Le 15 avril 2020, à la demande de l’intimée Sandly Alteon Senat, Maryse Morency 
fait un chèque au montant de 41 534 $ - soit essentiellement la moitié de la somme 
susmentionnée de 83 069,55 $ - non pas à l’ordre du vendeur de l’unité de 
condominium 608, mais à l’ordre de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 
23. Ce chèque fut déposé le 4 mai 2020 dans le compte [...] de l’intimée Vasan et 
Savyan Gestion d’actifs Inc. et l’intimée Sandly Alteon Senat a écrit à la main, dans 
le relevé de ce compte bancaire qui a été déposé au Tribunal lors de l’audience 
par les intimées24, l’inscription suivante : 

 « Half of MM Condo Purchase Payment » 

Cette inscription manuscrite apparaît immédiatement en bas du dépôt de       
41 534 $ fait le 4 mai 2020 dans le compte bancaire susmentionné; 

• L’inscription manuscrite suivante de l’intimée Sandly Alteon Senat apparaît aussi 
dans le relevé de ce compte bancaire qui a été déposé au Tribunal lors de 
l’audience par les intimées25 :  

 
22  Pièce D-6. 
23  Pièce D-14. 
24  Pièce I-38. Voir aussi la pièce D-21, page 26.  
25  Pièce I-38. Voir aussi la pièce D-21, page 26.  
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« $ 41 534.00 from MM into Hold Co. Investment acct to be paid at 
Notary during One Viger purchase closing ».  

Cette inscription manuscrite apparaît à côté d’un virement de 100 000 $ effectué 
le 28 mai 2020 vers SFL Placements - un nom d’affaires de Desjardins sécurité 
financière investissements inc. - auprès duquel l’intimée Vasan et Savyan Gestion 
d’actifs Inc. possède un compte et un portefeuille de placements composé de 
fonds commun de placement dont la valeur des unités fluctue essentiellement au 
gré du marché26. 

Il apparaît donc - en particulier à la lumière de cette note manuscrite - que le    
41 534 $ versé le 15 avril 2020 par Maryse Morency à l’intimée Sandly Alteon 
Senat et déposé le 4 mai 2020 dans le compte courant [...] de l’intimée Vasan et 
Savyan Gestion d’actifs Inc. a ensuite été amalgamé par l’intimée Sandly Alteon 
Senat dans une somme de 100 000 $ qui fut transférée le 28 mai 2020 dans le 
compte et portefeuille de placement de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs 
Inc. chez Desjardins sécurité financière investissements inc., et ce, alors que 
l’intimée Sandly Alteon Senat y oeuvrait à titre de représentante en épargne 
collective.  

L’intimée Sandly Alteon Senat tente alors apparemment de faire fructifier pour son 
bénéfice cette somme de 41 534 $ au sein du portefeuille de placement de 
l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. en attendant de devoir verser les 
41 534 $ - pour l’achat conjoint du condominium 608 du One Viger - lors de la 
signature de l’acte de vente de ce bien chez le notaire instrumentant;     

• À cet égard, le Tribunal note que l’intimée Sandly Alteon Senat a signé un chèque 
de 5 000 $, daté du 27 mars 2020, à l’ordre du vendeur du condominium 608 du 
One Viger. Ce chèque est tiré du compte [...] de l’intimée Vasan et Savyan Gestion 
d’actifs Inc. Ce chèque représente le dépôt qui devait être fait, en principe, lors de 
la signature de l’offre d’achat, le 27 mars 2020, et ce, conformément à la clause 
2.2.1 (i) de cette offre d’achat. Toutefois, la preuve révèle qu’entre le 3 mars 2020 
et avant le dépôt susmentionné du 41 534 $ de Maryse Morency le 4 mai 2020, il 
n’y avait qu’un peu plus de 300 $ dans ce compte bancaire. La preuve révèle donc 
que le chèque susmentionné de 5 000 $, daté du 27 mars 2020, ne fut pas 
encaissé par le vendeur et qu’il fut remplacé par l’intimée Sandly Alteon Senat par 
un autre chèque, au même montant et tiré du même compte, lequel fut encaissé 
le 28 octobre 2020 27, soit 7 mois après la signature de l’offre d’achat.   

[42] Dans ces circonstances, de l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante 
démontre que l’achat conjoint d’une unité de condo d’une valeur de 415 347,95 $, et ce, 
avec l’objectif explicite d’obtenir de ce placement un rendement provenant de sa location 
ou de sa vente éventuelle, constitue le placement apparent - par les intimées Sandly 
Alteon Senat et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. auprès de Maryse Morency - d’un 

 
26  Pièce I-39. 
27  Pièce I-38. Voir aussi la pièce D-21, page 39. 
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contrat d’investissement28 au sens du paragraphe 7° et du dernier alinéa de l’article 1 de 
la Loi sur les valeurs mobilières.  

[43] En effet, de l’avis du Tribunal, par ce contrat d’investissement Maryse Morency se 
serait engagée, dans l’espérance d’un bénéfice que l’intimée Sandly Alteon Senat lui a 
fait entrevoir, à participer aux risques d’une affaire par la voie d’un apport monétaire sans 
manifestement posséder les connaissances requises pour la marche de cette affaire ou 
sans avoir obtenu le droit de participer directement aux décisions concernant la marche 
de cette affaire. 

[44] À cet égard, le Tribunal rappelle qu’une solide jurisprudence de la Cour suprême 
du Canada29 et de la Cour d’appel établit que la Loi sur les valeurs mobilières tout comme 
la Loi sur la distribution de produits et services financiers sont des lois d’ordre public qui 
doivent recevoir une interprétation libérale, en particulier parce que ce sont des lois qui 
ont pour objectif premier d’assurer la protection du public investisseur30. 

 
28  « Le contrat d’investissement est un contrat par lequel une personne s’engage, dans l’espérance du 

bénéfice qu’on lui a fait entrevoir, à participer aux risques d’une affaire par la voie d’un apport ou d’un 
prêt quelconque, sans posséder les connaissances requises pour la marche de l’affaire ou sans obtenir 
le droit de participer directement aux décisions concernant la marche de l’affaire.» 

29  Pacific Coast Coin Exchange c. Ontario Securities Commission, [1978] 2 R.C.S. 112. 
30    Marston c. Autorité des marchés financiers, 2007 QCCQ 14913, par. 43 et ss., appel rejeté par la  Cour 

d’appel, 2009 QCCA 2178 :  

  
« [43] Puis, la « LDPSF », en son article 184, a confié aussi à « L’AMF » la  
« mission » spécifique de veiller à la protection du public en voyant à 
l’application de la Loi.  
  
[…]  
  
[52] Le but de la « LDPSF » est, sans contredit, la protection du public. Elle 
est une Loi dite de protection qui commande une interprétation large et 
libérale.  
  
[…]  
  
[55]  Citons également les propos tenus par la Cour suprême du Canada dans 
l'arrêt précité Pezim:  

  
« Comme je l'ai déjà mentionné, les lois sur les valeurs mobilières visent 
avant tout à protéger le public investisseur. Dans l'arrêt Brosseau c. 
Alberta Securities Commission, 1989 CanLII 121 (CSC), [1989] 1 
R.C.S. 301 (Brosseau), notre Cour a reconnu l'importance de cet 
objectif lorsqu'il faut procéder à l'examen de décisions prises par des 
commissions des valeurs mobilières; le juge L'Heureux-Dubé, 
s'exprimant au nom de notre Cour, dit, à la p. 314 :  
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[45] Qui plus est, le Tribunal souligne que la décision Sharbern de la Cour suprême31 
de même que la jurisprudence du Tribunal32 établissent clairement que la nature 
immobilière du bien sous-jacent à un contrat d’investissement n’a aucun impact sur la 
nature de ce contrat lorsque l’immeuble n’est pas acquis pour fins d’habitation par son 
propriétaire, mais plutôt pour en tirer un bénéfice. 

[46] Or, de l’avis du Tribunal, c’est apparemment la situation qui prévaut dans le cas 
de l’investissement fait par Maryse Morency dans l’achat du condominium 608 du projet 
immobilier « One Viger », et ce, à la suite de représentations et démarches faites par 
l’intimée Sandly Alteon Senat.  

[47]  Comme les intimées Sandly Alteon Senat et Vasan et Savyan Gestion d’actifs 
Inc. n’ont pas soumis à l’Autorité un prospectus pour effectuer le placement de contrats 
d’investissement ni ne détiennent une inscription de courtier de plein exercice33 auprès 
du régulateur, le Tribunal en arrive à la conclusion que ces intimées ont commis des 
manquements apparents graves aux articles 11 et 148 de la Loi sur les valeurs 
mobilières.  

[48] De plus, comme l’intimée Sandly Alteon Senat est représentante en assurance de 
personnes rattachée au cabinet intimé Services financiers Alteon Inc., qu’elle est de 
surcroît dirigeante responsable de ce cabinet et qu’elle a commis un manquement 
apparent grave à l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre de la sécurité 
financière en se plaçant en situation de conflit d’intérêts34 avec sa cliente Maryse 

 
D'une manière générale, on peut dire que les lois sur les valeurs 
mobilières visent à réglementer le marché et à protéger le public. Cette 
Cour a reconnu ce rôle dans l'arrêt Gregory & Co. V. Quebec Securities 
Commission, 1961 CanLII 75 (SCC), [1961] R.C.S. 584, dans lequel le 
juge Fauteux a fait remarquer à la p. 588 :  
  
[TRADUCTION] L'objet prépondérant de la loi est d'assurer que les 

personnes qui, dans la province, exercent le commerce des valeurs 

mobilières ou qui agissent comme conseillers en placement, sont 

honnêtes et de bonne réputation et, ainsi, de protéger le public, dans la 

province par des personnes qui y exercent ce commerce.  
  
[…]. »  

[Soulignements ajoutés]  
 
31  Sharbern Holding Inc. c. Vancouver Airport Centre Ltd., 2011 CSC 23, par. 2, 3 et 28.  
32   Autorité des marchés financiers c. 9153-2986 Québec inc. (Condos du Lac Taureau), 2012 QCBDR 96, 

par. 7. Voir également la décision de la Cour d’appel dans l’affaire Rentes immobilières Michel Maheux 
Inc. c. Commission des valeurs mobilières du Québec (C.A., 1986-09-09), J.E. 86-969. 

33  L’intimée Sandly Alteon Senat possédait, durant la période des faits reprochés, une inscription auprès 
de l’Autorité à titre de représentant de courtier en épargne collective. Cette inscription ne l’autorisait 
toutefois aucunement à placer des contrats d’investissement auprès du public investisseur.  

34  Le fait de prétendre que c’est la cliente qui aurait demandé à investir avec elle dans une unité de 
condominium ne fait aucunement disparaître une situation apparente de conflit d’intérêts.  
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Morency, elle a - de l’avis du Tribunal - aussi commis des manquements apparents aux 
articles 16, 84 et 85 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers.  

[49] Enfin, considérant que l’intimée Sandly Alteon Senat exerçait aussi, durant la 
période des faits reprochés, des fonctions de représentante de courtier en épargne 
collective auprès de Desjardins sécurité financière investissements inc., le Tribunal est 
d’avis qu’elle a commis des manquements apparents aux obligations qu’elle avait en 
vertu des articles 160 et 160.1 de la Loi sur les valeurs mobilières, en particulier en 
plaçant un contrat d’investissement qu’elle n’était pas autorisée à placer après de sa 
cliente Maryse Morency. 

[50] À cet égard, le Tribunal souligne que l’intimée Sandly Alteon Senat est une 
professionnelle du monde financier qui a reçu une formation avancée quant à la portée 
de la Loi sur les valeurs mobilières et de la Loi sur la distribution de produits et services 
financiers, et ce, afin de pouvoir obtenir et maintenir plusieurs inscriptions auprès de 
l’Autorité. Elle ne pouvait ignorer que ses inscriptions restreintes en épargne collective et 
en assurance de personnes ne lui permettaient pas de placer des contrats 
d’investissement. De l’avis du Tribunal, elle ne pouvait non plus ignorer ce qu’est un 
conflit d’intérêts. 

[51] Quant au cabinet intimé Services financiers Alteon Inc., au sein duquel l’intimée 
Sandly Alteon Senat agit à titre de représentante en assurance de personnes et 
dirigeante responsable, le Tribunal est d’avis qu’il a commis des manquements apparents 
aux articles 84, 85 et 86 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers, à 
tout le moins, en ne s’assurant pas que celle-ci omette de se placer en situation de conflit 
d’intérêts avec sa cliente Maryse Morency.   

Le placement de contrats d’investissement auprès des investisseurs R.-M. Genéus,         
R. Cadet, C. Célestin, et M. Phanor 

[52] De l’avis du Tribunal, la preuve administrée devant lui permet de conclure à 
l’existence d’une preuve prépondérante démontrant que : 

• l’intimée Sandly Alteon Senat a signé, le ou vers le 25 juillet 2020, avec chacune 
des 4 personnes susmentionnées une résolution35 de l’intimée Vasan et Savyan 
Gestion d’actifs Inc. qui inclut notamment ce qui suit : 

« QU’IL SOIT RÉSOLU que Sandly Alteon, président, soit autorisée et 
est par la présente autorisée par les présentes, à signer tous les 
documents avec les investisseurs concernant l’achat d’un ou plusieurs 
condominium (s), immeubles à logements multiples et/ou franchise Tim 
Horton situés dans la province de Québec. Il est résolu que Sandly 
Alteon, président, soit autorisé et est par la présente autorisée à 
représenter la société et à signer pour et au nom de la société tous les 
documents nécessaires. » 

 
35  Pièces I-22 et I-24. 
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(soulignement ajouté) 

• Dans chacune de ces quatre résolutions (une pour chaque investisseur), la 
signature de l’intimée Sandly Alteon Senat apparaît, à titre de dirigeante de 
l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. et, à côté du nom et de la signature 
de R.-M. Genéus,  R. Cadet, C. Célestin et M. Phanor, il est explicitement indiqué : 

« Signature de l’investisseur :_______________ » 

« Nom complet de l’investisseur :________________ » 

• Dans chacune de ces quatre résolutions, le montant de la somme versée par 
l’investisseur est aussi explicitement indiquée et, en l’occurrence, il s’agit d’une 
somme de 10 000 $ pour chaque investisseur, le tout pour une somme totale de 
40 000 $. Le mode de paiement y est aussi précisé; 

• La preuve établit que chacun de ces investisseurs a fait un chèque ou une traite 
bancaire de 10 000 $ au nom de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. et 
que ces effets de commerce furent déposés dans le compte bancaire [...] de cette 
société le 31 août 2020, pour ce qui a trait aux investisseurs R.-M. Genéus,  R. 
Cadet, C. Célestin, et le 15 septembre 2020 pour ce qui a trait à l’investisseur M. 
Phanor;36   

• La preuve établit aussi que les investisseurs R.-M. Genéus,  R. Cadet, C. Célestin 
ont écrit des lettres manuscrites confirmant avoir donné chacun un chèque ou une 
traite bancaire, au montant de 10 000 $, à l’intimée Sandly Alteon Senat 
essentiellement « dans le but d’un projet immobilier ou d’une franchise Tim 
Horton »;37  

• Par ailleurs, l’investisseuse R.-M. Genéus a confirmé les informations 
susmentionnées durant son témoignage lors de l’audience. Elle a clairement 
indiqué au Tribunal qu’elle était infirmière, qu’elle n’avait ni les connaissances, ni 
le temps, ni la volonté de gérer ce projet d’investissement et, qu’à cet égard, elle 
s’en remettait entièrement à l’expertise professionnelle de l’intimée Sandly Alteon 
Senat; 

• La preuve révèle enfin que le 40 000 $ versé par les investisseurs R.-M. Genéus,  
R. Cadet, C. Célestin et M. Phanor a été viré, en deux temps par l’intimée Sandly 
Alteon Senat, au compte et portefeuille de placements que l’intimée Vasan et 
Savyan Gestion d’actifs Inc. possède auprès de Desjardins sécurité financière 
investissements inc.38. Ce portefeuille de placements est composé de fonds 
commun de placement dont la valeur des unités fluctue essentiellement au gré du 
marché39. À cet égard, le Tribunal indique que la note manuscrite suivante qui 

 
36  Pièces D-21, D-24, I-22, I-24 et I-33. 
37  Pièce I-33. 
38  Pièces D-21, I-33 et I-39. 
39  Pièce I-39. 
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apparaît à la page 2 du relevé du compte bancaire [...] - lequel fut déposé par les 
intimées40 - indique, en particulier, ce qui suit à côté d’un transfert de 30 000 $ à 
« Investment SFL Placements41 » en août 2020: 

« Transfer to Hold. Co investment acct for 3 Cheques Receive in tnr 
amount of 10 000 $ Each. The cheques were …  deposit on                  
August 31, 2020. Cheques were from Rosemarie Geneus, Regina Cadet, 
Charite Celestin … As they are Silent Partners towards a Tim Horton 
franchise. » 

L’intimée Sandly Alteon Senat tente apparemment encore de faire fructifier pour 
son bénéfice cette somme de 30 000 $ au sein du portefeuille de placement de 
l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. chez Desjardins sécurité financière 
investissements inc. (l’institution financière au sein de laquelle elle oeuvrait alors 
à titre de courtier en épargne collective) en attendant de devoir verser cette somme 
dans le cadre d’un éventuel achat conjoint - avec des « silent partners » - d’une 
franchise Tim Horton ou d’un quelconque projet immobilier, et ce, comme l’indique 
les résolutions susmentionnées de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 
et les lettres des investisseurs R.-M. Genéus,  R. Cadet et C. Célestin;     

• Enfin, à la page 9 du document I-33 déposé au Tribunal par les intimées apparaît 
la note manuscrite suivante de l’intimée Sandly Alteon Senat à côté d’un dépôt de 
10 000 $, le 15 septembre 2020, et d’un transfert de 15 000 $, le 22 septembre 
2020, à « Investment Desjardins Securities »: 

« Silent Partner M… Phanor $ 10 000 $ + $ 5 000 of my company’s funds 
transferred to Hold Co. Inv. acct. » 

(soulignement ajouté) 

Une fois de plus, l’intimée Sandly Alteon Senat tente apparemment de faire 
fructifier pour son bénéfice cette somme de 10 000 $, reçue de l’investisseur          
M. Phanor, en l’amalgamant au sein d’une somme de 15 000 $ transférée dans le 
compte et  portefeuille de placement de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs 
Inc. chez Desjardins sécurité financière investissements inc., le tout en attendant 
de devoir verser le 10 000 $ dans le cadre d’un éventuel achat conjoint - avec des 
« silent partners » - d’une franchise Tim Horton ou d’un quelconque projet 
immobilier, et ce, comme l’indique la résolution susmentionnée de l’intimée Vasan 
et Savyan Gestion d’actifs Inc. signée par M. Phanor et l’intimée Sandly Alteon 
Senat.  

[53] Dans ces circonstances, de l’avis du Tribunal, une preuve prépondérante 
démontre que les intimées Sandly Alteon Senat et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 

 
40  Pièce I-33. 
41  « SFL Placements » est un nom d’affaire de un nom d’affaires de Desjardins Sécurité financière 

investissements inc. auprès de laquelle l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. possède un 
compte d’investissement et un portefeuille de placements (réf. Pièce I-39).  
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ont apparemment placé quatre contrats d’investissement - au sens du paragraphe 7° et 
du dernier alinéa de l’article 1 de la Loi sur les valeurs mobilières - auprès de quatre 
personnes provenant du public investisseur, en l’occurrence les investisseurs                    
R.-M. Genéus, R. Cadet, C. Célestin, et M. Phanor. 

[54] En effet, de l’avis du Tribunal, par ces contrats d’investissement ces investisseurs 
se seraient engagés, dans l’espérance d’un bénéfice que l’intimée Sandly Alteon Senat 
leur a fait entrevoir, à participer aux risques d’une affaire par la voie d’un apport monétaire 
sans manifestement posséder les connaissances requises pour la marche de cette affaire 
ou sans avoir obtenu le droit de participer directement aux décisions concernant la 
marche de cette affaire. 

[55] À cet égard, le Tribunal souligne que l’intimée Sandly Alteon Senat considère 
explicitement ces investisseurs comme des « silent partners » dans une affaire qu’elle a 
manifestement la responsabilité de gérer par l’entremise de la société qu’elle contrôle, 
soit l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 

[56] Par ailleurs, il appert que les investisseurs R.-M. Genéus, R. Cadet, C. Célestin, 
et M. Phanor s’en remettent entièrement à l’intimée Sandly Alteon Senat pour la gestion 
de leurs placements dans une affaire qui, selon la documentation qu’ils ont signée, 
pourrait inclure des activités aussi diverses que « l’achat d’un ou plusieurs     
condominium (s), immeubles à logements multiples et/ou franchise Tim Horton ».  

[57] Qui plus est, les investisseurs R.-M. Genéus, R. Cadet, C. Célestin, et M. Phanor 
n’auraient manifestement pas le droit de participer directement aux décisions concernant 
la marche de cette affaire puisque la preuve démontre que c’est l’intimée Sandly Alteon 
Senat, seule, qui a décidé de transférer - en août et septembre 2020 - tout l’argent qu’elle 
a reçu de ces investisseurs, soit 40 000 $, du compte courant de l’intimée Vasan et 
Savyan Gestion d’actifs Inc. à son compte d’investissement chez Desjardins sécurité 
financière investissements inc., et ce, tout en achetant des parts de fonds commun de 
placement avec cet argent.  

[58] À cet égard, lors de son témoignage durant l’audience, l’investisseuse R.-M. 
Genéus a explicitement indiqué au Tribunal qu’elle ne savait pas ce qui était advenu de 
l’argent qu’elle avait remis à l’intimée Sandly Alteon Senat en précisant qu’elle avait hâte 
d’avoir des nouvelles quant à son investissement.         

[59] Comme les intimées Sandly Alteon Senat et Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 
n’ont pas soumis à l’Autorité un prospectus pour effectuer le placement de contrats 
d’investissement ni ne détiennent une inscription de courtier de plein exercice42 auprès 
du régulateur, le Tribunal en arrive à la conclusion que ces intimées ont commis des 
manquements apparents graves aux articles 11 et 148 de la Loi sur les valeurs 
mobilières.  

 
42  L’intimée Sandly Alteon Senat possédait, durant la période des faits reprochés, une inscription auprès 

de l’Autorité à titre de représentant de courtier en épargne collective. Cette inscription ne l’autorisait 
toutefois aucunement à placer des contrats d’investissement auprès du public investisseur.  
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[60] Enfin, considérant que l’intimée Sandly Alteon Senat exerçait aussi, durant la 
période des faits reprochés, des fonctions de représentante de courtier en épargne 
collective auprès de Desjardins sécurité financière investissements inc., le Tribunal est 
d’avis qu’elle a aussi commis des manquements apparents aux obligations qu’elle avait 
en vertu des articles 160 et 160.1 de la Loi sur les valeurs mobilières.  

[61] À cet égard, le Tribunal réitère que l’intimée Sandly Alteon Senat est une 
professionnelle du monde financier qui a reçu une formation avancée quant à la portée 
de la Loi sur les valeurs mobilières et de la Loi sur la distribution de produits et services 
financiers, et ce, afin de pouvoir obtenir et maintenir plusieurs inscriptions auprès de 
l’Autorité. Elle ne pouvait ignorer que ses inscriptions restreintes en épargne collective et 
en assurance de personnes ne lui permettaient pas de placer des contrats 
d’investissement.  

[62] Par ailleurs, fait fort inquiétant pour le Tribunal, l’Autorité a indiqué durant 
l’audience que son enquête a révélé que des sommes d’argent auraient été remises par 
plusieurs autres personnes aux intimées dans des circonstances similaires. 

[63] L’enquête de l’Autorité à cet égard se poursuit et il est trop tôt pour en tirer des 
conclusions définitives. Toutefois, le Tribunal ne peut, dans l’intérêt public, ignorer une 
telle affirmation du régulateur de même que le contenu des pièces D-24 (pages 4, 6, 7, 8 
et 9) et I-29 qui présentent des chèques provenant de plusieurs personnes, autres que 
celles identifiées dans le cadre de la présente décision, et qui ont été déposés dans des 
comptes appartenant aux intimées. Le Tribunal souligne que plusieurs de ces chèques 
sont faits à l’ordre de « CASH ». 

[64] Le Tribunal craint que l’intimée Sandly Alteon Senat utilise une relation de 
confiance établie avec ses clients dans le cadre de ses activités professionnelles en 
assurance de personnes et en épargne collective pour leur proposer d’autres projets 
d’investissement pour lesquels elle ne possède aucune inscription. Ces clients peuvent 
être amenés à penser que puisqu’elle est inscrite auprès de l’Autorité, elle a donc les 
compétences et les autorisations pour proposer et gérer toutes formes d’investissements. 

Une autre situation problématique impliquant l’intimée Sandly Alteon Senat avec sa 
cliente Maryse Morency 

[65] Lors de son témoignage durant l’audience, Maryse Morency a affirmé qu’en plus 
du placement décrit aux paragraphes 37 à 51 de la présente décision43, l’intimée Sandly 
Alteon Senat l’a incité à lui confier la somme de 29 500 $ pour faire un autre placement, 
et ce, en lui demandant explicitement de lui remettre un chèque de 29 500 $ fait à l’ordre 
de « CASH ».  

 
43  Le Tribunal rappelle que l’offre d’achat conjointe sur le condominium 608 du « One Viger » fut signée 

le 27 mars 2020 et que Maryse Morency a fait un chèque au montant de 41 534 $ à l’ordre de l’intimée 
Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. le 15 avril 2020.  
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[66] À cet égard, la preuve démontre qu’un chèque44, portant la date du 7 mai 2020 et 
fait à l’ordre de « CASH », fut tiré du compte de Maryse Morency et déposé, le 8 mai 
2020, dans le compte bancaire [...] de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.45. 

[67] Maryse Morency a affirmé au Tribunal que, par la suite, n’ayant pas de nouvelles 
quant aux deux placements susmentionnés, elle a demandé à l’intimée l’intimée Sandly 
Alteon Senat de lui rembourser les sommes d’argent de 41 534 $ et de 29 500 $ qu’elles 
lui avaient précédement versées par chèques46.  

[68] À cet égard, la preuve révèle qu’un échange de messages textes47 est survenu 
entre Maryse Morency et l’intimée Sandly Alteon Senat, entre les 5 et 16 octobre 2020, 
par lequel Maryse Morency demande essentiellement à l’intimée Sandly Alteon Senat de 
lui rembourser les sommes susmentionnées avant le 16 octobre 2020, à défaut de quoi 
elle se verra « dans l’obligation de porter plainte à la police et ensuite de prendre action 
avec son avocat ». 

[69] La preuve révèle de plus que, le 5 novembre 2020, l’avocat de Maryse Morency a 
fait parvenir à l’intimée Sandly Alteon Senat une mise en demeure lui demandant le 
remboursement des sommes susmentionnées48 et que cette mise en demeure lui fut 
signifiée le 11 novembre 202049. 

[70] Parallèlement à cette démarche, la preuve démontre aussi que Maryse Morency 
a porté plainte contre l’intimée Sandly Alteon Senat auprès de l’Autorité. 

[71] La preuve révèle enfin que, le 17 novembre 2020, un avocat mandaté par l’intimée 
Sandly Alteon Senat a fait parvenir à l’avocat de Maryse Morency une réponse à sa mise 
en demeure dans laquelle il affirme que la demande de remboursement des sommes 
susmentionnées est non fondée et par laquelle il met Maryse Morency en demeure de 
retirer sa plainte auprès de l’Autorité50. 

[72] À cette réponse du 17 novembre 2020 était notamment joint le document 
suivant51 :   

« 9 avril 2020 

Alteon & Ingrassia Realty, inc.52 

Honoraires de consultant rendus à Maryse Morency Dépôt de 5000 $ versé le 15 
mars 2019 Solde dû 20 000 $ Autres frais : solde à payer 9 500 $ Tous les 

 
44  Pièce D-15. 
45  Pièce D-21, page 26. 
46  Pièces D-14 et D-15. 
47  Pièce D-16. 
48  Pièce D-17. 
49  Pièce D-18. 
50  Pièce D-19. 
51  Pièce D-20. 
52  La partie « Alteon & » du nom « Alteon & Ingrassia Realy, inc. » apparaît en lettre manuscrite sur la 

copie de ce document qui a été déposée au Tribunal (pièce D-20). 
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paiements doivent être effectués via votre conseiller. Le non-respect de cet 
accord entraînera un jugement du tribunal, ce qui entraînera un privilège sur votre 
adresse de propriété [...], Montréal QC [...] 

 

Signature du client : (Signature manuscrite apparaissant) Maryse Morency 

 

Signature du conseiller : (Signature manuscrite apparaissant) 

Sandly Alteon – Vasan & Sayan Asset Management, inc. 

 

Date de signature: (manuscrite) 11 avril 2020 » 

 

[73] Lors de son témoignage durant l’audience, Maryse Morency a affirmé - tout 
comme elle l’avait fait auprès de l’Autorité - qu’elle n’a pas signé ce document et qu’elle 
ne l’avait jamais vu avant de le recevoir de l’avocat de l’intimée Sandly Alteon Senat le 
ou vers le 17 novembre 2020. 

[74] En somme, l’intimée Sandly Alteon Senat soutient que le chèque du 7 mai 2020 
de 29 500 $ - fait à l’ordre de « CASH » - que lui a remis Maryse Morency et qui fut 
déposé, le 8 mai 2020, dans le compte bancaire [...] de l’intimée Vasan et Savyan Gestion 
d’actifs Inc.53 représente le paiement par Maryse Morency d’« honoraires de 
consultants » (solde de 20 000 $) et « Autres frais » (9 000 $) qui lui auraient été dus.  

[75] Le Tribunal note d’abord que le document susmentionné, daté du 9 avril 2020, est 
intitulé « Alteon & Ingrassia Realty, inc. », laquelle est une des quatre sociétés 
apparaissant sur un tableau54 déposé lors de l’audience par l’intimée Sandly Alteon Senat 
avec l’indication qu’il s’agit de sociétés constituées pour différentes raisons et sur 
lesquelles elle exerce essentiellement directement ou indirectement le contrôle. Pour ce 
qui a trait aux services offerts par Alteon & Ingrassia Realty, inc., ce tableau précise que 
cette société a pour but d’offrir les services suivants : « property services, consultations 
and real estate transactions ».  

[76] Le Tribunal note aussi que le document daté du 9 avril 2020 porte la signature de 
l’intimée Sandly Alteon Senat à titre de « conseiller » et à titre de représentante de 
l’intimée Vasan & Sayan Asset Management, inc., une société dont la raison d’être serait, 
selon le tableau susmentionné : « holding company for the aforementioned companies ».  

[77] Le Tribunal note enfin que 29 500 $ représente une somme importante pour des 
« honoraires de consultants » et « autres frais » qui ne sont pas autrement décrits dans 
le document daté du 9 avril 2020. Selon ce document, ces « honoraires de consultants » 

 
53  Pièce D-21, page 26. 
54  Pièce I-43. 
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et « autres frais » auraient été facturés par l’entremise d’une société constituée par 
l’intimée Sandly Alteon Senat pour offrir des « property services, consultations and real 
estate transactions », en l’occurrence Alteon & Ingrassia Realty, inc.  

[78] Par ailleurs, la preuve établit que le chèque de 29 500 $, daté du 7 mai 2020, de 
Maryse Morency fut déposé par cette intimée dans le compte bancaire de l’intimée Vasan 
& Sayan Asset Management, inc., une autre société sur laquelle l’intimée Sandly Alteon 
Senat exerce le contrôle. 

[79] Le Tribunal souligne que l’intimée Vasan & Sayan Asset Management inc. n’est 
pas un cabinet en assurance de personnes ni un courtier en épargne collective inscrit 
auprès de l’Autorité et que cette société n’est aucunement autorisée à recevoir la moindre 
somme d’argent provenant des clients de l’intimée Sandly Alteon Senat pour des services 
en assurances de personnes ou en épargne collective que celle-ci aurait pu leur rendre. 

[80] Compte tenu que l’enquête de l’Autorité se poursuit à l’égard des activités des 
intimées, le Tribunal se garde dans la présente décision de tirer des conclusions quant à 
savoir si la somme susmentionnée de 29 500 $ versée par Maryse Morency à l’intimée 
Sandly Alteon Senat constituerait le placement d’un contrat d’investissement, en vertu de 
la Loi sur les valeurs mobilières, ou le paiement d’« honoraires de consultants » et 
« autres frais » à cette intimée par l’entremise d’une entreprise créée pour offrir des 
« property services, consultations and real estate transactions ». 

[81] Toutefois, le Tribunal souligne que le fait - pour une représentante en assurance 
de personnes et en épargne collective dûment inscrite auprès de l’Autorité - de demander 
à une cliente, en l’occurrence Maryse Morency, de lui donner un chèque de 29 500 $ fait 
à l’ordre de « CASH », le tout sans lui remettre en échange le moindre reçu ou document 
décrivant clairement et d’une manière détaillée la contrepartie, en particulier s’il s’agit       
d’« honoraires de consultants » ou « autres frais », constitue une pratique qui - au 
premier regard - est loin d’être synonyme de professionnalisme, de compétence, de soin 
et de transparence.  

[82] L’ensemble du cadre réglementaire mis en place pour assurer la protection du 
public forme un tout cohérent qui vise, minimalement, à protéger les clients des 
représentants en imposant à ces derniers des devoirs et des standards de comportement 
à leur égard, et ce, que ce soit ou non à l’occasion de transactions impliquant des services 
ou des produits financiers offerts à ces clients ou des produits financiers détenus par ces 
clients. 

[83] Le client d’un représentant en assurance de personnes demeure le client de ce 
représentant55 même quand ce dernier ne lui dispense pas des produits et services 
financiers et, à ce titre, il a droit à la protection prévue par la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers et, en particulier, par le Code de déontologie de la Chambre 
de la sécurité financière.  

 
55  Fontaine c. Chambre de la sécurité financière, 2016 QCCQ 3787 
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Une autre situation de conflit d’intérêts impliquant l’intimée Sandly Alteon Senat avec son 
client 10904562 Canada inc. – Fidelis Muna 

[84] Lors de l’audience, les intimées ont déposé en preuve les pièces I-10 et I-40( b) 
afin d’expliquer le fait que deux transferts bancaires, pour une somme totale de         
65 000 $, ont été faits par la société 10904562 Canada Inc. dans des comptes bancaires 
qui sont, directement ou indirectement, sous le contrôle de l’intimée Sandly Alteon Senat. 

[85] Ainsi, la pièce I-10 consiste en un courriel, daté du 5 janvier 2021, dans lequel 
Fidelis Muna - à titre de représentant de la société 10904562 Canada Inc.- explique qu’il 
a transféré, à l’aide de deux virements bancaires, une somme totale de 65 000 $ à 
l’intimée Sandly Alteon Senat, et ce, afin de la rembourser d’un prêt qu’elle lui avait 
consenti.  

[86] La preuve établit que le premier transfert bancaire susmentionné, au montant de 
45 000 $, fut effectué le 20 août 2020 par la société 10904562 Canada Inc. dans le 
compte bancaire [...] de l’intimée Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc.56. Cette somme 
correspond exactement au montant net de 45 000 $ du placement que la société 
10904562 Canada Inc. détenait auprès de Desjardins sécurité financière investissements 
inc. et qu’elle a liquidé le 5 août 202057. 

[87] La pièce I-40 (b) établit aussi qu’un second placement, au montant net de       
20 000 $, que la société 10904562 Canada Inc. détenait auprès de Desjardins sécurité 
financière investissements inc. fut liquidé le 20 novembre 2020.  

[88] Or, il appert de la preuve58 que la société 10904562 Canada Inc. est, durant la 
période des faits reprochés, une cliente de l’intimée Sandly Alteon Senat à titre de 
représentante de courtier en épargne collective chez Desjardins sécurité financière 
investissements inc.  

[89] Par conséquent, le Tribunal est d’avis qu’une preuve prépondérante établit la 
présence d’une situation de conflit d’intérêts de la part de l’intimée Sandly Alteon Senat 
avec la société 10904562 Canada Inc. et donc un manquement apparent aux articles 160 
et 160.1 de la Loi sur les valeurs mobilières.  

[90] Le Tribunal souligne que le fait pour une représentante de courtier en épargne 
collective de prêter de l’argent à un client constitue un sérieux conflit d’intérêts et est donc 
une pratique qui est strictement prohibée, comme l’indique d’ailleurs la « Senior 
Compliance Officer » de Desjardins sécurité financière investissements inc. dans la 

 
56  Pièce D-21, page 33. 
57  Pièce I-40 (b). 
58  Pièce I-40 (b).  Qui plus est, il appert aussi de la pièce D-24 que la société 10904562 Canada Inc. a 

fait un chèque de 7 000 $ à l’ordre de l’intimé courtier en assurance de personnes Services financiers 
Alteon inc. le 23 septembre 2019. De l’avis du Tribunal, il s’agit à tout le moins d’une indication de 
l’existence potentielle d’une relation contractuelle entre ces deux entités corporatives. 
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lettre59, datée du 3 février 2021, qu’elle a adressée à société 10904562 Canada Inc. et, 
en particulier, à Fidelis Muna à titre de représentant de cette société : 

« We wish to take this opportunity to add that industry regulations and dealer 
policies by which advisors must abide prohibit the borrowing from or lending money 
to clients or engaging in private investment schemes with clients. These situations 
give rise to serious conflict of interest and must be avoided. »  

(Soulignements ajoutés) 

[91] Le Tribunal souligne le danger que représente une situation dans laquelle le 
représentant consent un prêt à un client et le risque qu’il ait, à un moment donné, à choisir 
entre ses intérêts personnels et ceux de son client.  

[92] Qui plus est, prêter de l’argent à des clients peut être un geste qui est loin d’être 
désintéressé. Ainsi, en lui consentant un prêt, le représentant établit un lien financier qui 
incite le client à acheter d’autres produits financiers offerts par ce représentant, et ce, tout 
en l’incitant à fournir de bonnes recommandations à d’autres clients potentiels et à 
l’employeur du représentant, le tout même si la qualité des services offerts par ce 
représentant ne le justifie pas.   

Question no 2 : Le cas échéant, ces manquements et actes apparents justifient-ils, 
dans l’intérêt public, de maintenir, modifier ou abroger les ordonnances de nature 
préventive, protectrice et conservatoire que le Tribunal a prononcées dans sa 
décision du 18 décembre 2020. 

[93] Après avoir conclu, à la suite d’une audience de novo, qu’une preuve 
prépondérante démontre que des manquements apparents graves ont été commis : 

• aux articles 11, 148, 160 et 160.1 de la Loi sur les valeurs mobilières, aux articles 
16, 84 et 85 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers et à 
l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre de la sécurité financière par 
l’intimée Sandly Alteon Senat; 

• aux articles 84, 85 et 86 Loi sur la distribution de produits et services financiers 
par le cabinet intimé Services financiers Alteon Inc.; 

• aux articles 11 et 148 de la Loi sur les valeurs mobilières par l’intimée Vasan & 
Sayan Asset Management inc.; 

le Tribunal a décidé, dans l’intérêt public, de maintenir  l’ensemble des ordonnances qu’il 
a prononcées dans sa décision du 18 décembre 2020. 

[94] En l’espèce, ces ordonnances - prononcées en vertu des articles 93, 94, 97 (al. 2, 
par. 7o), 115.1 et 115.15.3 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, des articles 
152, 249 et 265 de la Loi sur les valeurs mobilières et des articles 115, 115.3 et 127 de 
la Loi sur la distribution de produits et services financiers - sont de nature protectrice, 
préventive et conservatoire. 

 
59  Pièce I-40 (b). 
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[95] Ces ordonnances ont essentiellement pour objectif de protéger le public et les 
clients du cabinet en assurance de personnes intimé Services financiers Alteon Inc.  
pendant que l’enquête de l’Autorité se poursuit. Elles ont aussi pour objectif de protéger 
toutes les personnes qui auraient été illicitement sollicitées par l’intimée Sandly Alteon 
Senat ou qui auraient souscrit à des placements offerts par celle-ci en utilisant notamment 
le cabinet intimé Services financiers Alteon Inc. et/ou la société Vasan et Savyan Gestion 
d’actifs Inc., sur lesquelles elle exerce le contrôle.  

[96] Ces ordonnances ont aussi pour objectif de préserver l’intégrité des marchés de 
même que la confiance du public dans des secteurs clefs de l’économie, soit celui des 
intermédiaires oeuvrant dans le domaine de l’assurance des personnes et celui du 
courtage en épargne collective. 

[97] Ces ordonnances ont enfin pour but d’empêcher la dilapidation ou l’appropriation 
illicite des sommes recueillies par les intimées auprès de clients ou du public investisseur 
dans le cadre des manquements apparents susmentionnés.  

[98] Le Tribunal rappelle que les régimes d’information continue et d’inscription auprès 
de l’Autorité, prévus dans la Loi sur les valeurs mobilières et dans la Loi sur la distribution 
de produits et services financiers, constituent les principales lignes de défense que le 
législateur a mises en place dans le but de protéger le public investisseur. 

[99] Ainsi, le placement auprès du public investisseur de formes d’investissement 
régies par la Loi sur les valeurs mobilières comporte des obligations fondamentales 
prévues par cette loi, soit l’obligation pour l’émetteur d’obtenir un visa de prospectus émis 
par l’Autorité, celle de remettre le prospectus visé par l’Autorité aux investisseurs au 
moment de ce placement afin qu’ils puissent prendre une décision d’investir ou non d’une 
manière éclairée, ainsi que l’obligation pour la personne qui recherche ou qui trouve un 
souscripteur pour ce placement d’être inscrite auprès de l’Autorité dans une catégorie de 
courtier assurant qu’elle a la compétence et la probité nécessaires pour exercer ces 
activités d’une manière conforme à la loi. 

[100] Le Tribunal rappelle aussi que l’article 18 du Code de déontologie de la Chambre 
de la sécurité financière établit clairement que tout représentant en assurance de 
personnes ne peut se placer dans une situation où il serait en conflit d’intérêts, et ce, tout 
comme c’est le cas pour un représentant de courtier en épargne collective en vertu des 
articles 160 et 160.1 de la Loi sur les valeurs mobilières.   

[101] Pour le Tribunal, la preuve qui lui a été présentée lors de l’audience de novo est 
d’autant plus troublante, au regard de la protection de l’intérêt public, que l’intimée Sandly 
Alteon Senat a reçu, à titre de professionnelle inscrite auprès de l’Autorité dans le 
domaine de l’assurance de personnes et de l’épargne collective, une formation poussée 
reliée à la réglementation financière qui inclut une connaissance des importantes 
obligations susmentionnées. 

[102] Les nombreux manquements apparents graves des intimées à la Loi sur les 
valeurs mobilières, à la Loi sur la distribution de produits et services financiers ainsi qu’au 
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Code de déontologie de la Chambre de la sécurité financière identifiés par le Tribunal à 
la suite de l’audience de novo, l’importance des sommes versées aux intimées par le 
public investisseur dans le cadre de ces manquements, et ce, alors que l’enquête de 
l’Autorité se poursuit et que le régulateur affirme qu’il pourrait exister de nombreux autres 
investisseurs potentiellement lésés, incitent le Tribunal à la prudence, le tout avec 
l’objectif de protéger le public investisseur et de maintenir l’essentielle confiance que le 
public doit avoir dans l’intégrité des marchés.    

[103] Par conséquent, après avoir dûment considéré l’ensemble de la preuve qui lui a 
été présenté de même que l’argumentation et la jurisprudence plaidées par les parties, 
le Tribunal en vient à la conclusion qu’il est dans l’intérêt public de maintenir la décision 
qu’il a rendue le 18 décembre 2020.  

[104] Le Tribunal rappelle qu’il n’y a pas lieu - au stade des mesures préventives, 
protectrices et conservatoires - de conclure d’une manière définitive que des 
manquements ou des actes contraires à l’intérêt public ont été ou non commis par les 
intimées. Dans l’éventualité d’autres recours reliés à la présente affaire - qu’ils soient de 
nature administrative ou judiciaire - il appartiendra au juge au fond d’analyser toute la 
preuve qui lui sera présentée et d’en tirer les conclusions qui alors s’imposeront. 

POUR CES MOTIFS, le Tribunal administratif des marchés financiers, en vertu des 
articles 93, 94, 97 (al. 2, par. 7o), 115.1 et 115.15.3 de la Loi sur l’encadrement du secteur 
financier, des articles 152, 249 et 265 de la Loi sur les valeurs mobilières et des articles 
115, 115.3 et 127 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers : 

MAINTIENT la décision ex parte qu’il a rendue le 18 décembre 2020 et qui porte le 
numéro 2020-033-001. 

 
   

 
 

  

                Me Jean-Pierre Cristel 
                  Juge administratif 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Me François St-Pierre et Me Catherine Boilard 
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(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureurs de l’Autorité des marchés financiers 
 
Me  Robert Brunet 
Procureur des intimées Sandly Alteon Senat,  
Services financiers Alteon Inc. et 
Vasan et Savyan Gestion d’actifs Inc. 
 
 
Dates d’audiences : 1, 2, 3 février et 19, 23 avril 2021  
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DOSSIER N° : 2015-030 
 
DÉCISION N° : 2015-030-016 
 
DATE : Le 3 juin 2021 
 

 
EN PRÉSENCE DE : Me NICOLE MARTINEAU 
 

 
AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 

Partie demanderesse 
c. 
SERVICES BENCH & JERRY INC. 
et 
BENCHLEY PIERRE RENÉ 
et 
JERRY PETERSON LAVOILE 

Parties intimées 
et 
BANQUE TORONTO-DOMINION, 1230, boul. des Promenades, St-Hubert (Québec) 
J3Y 5K2 

 Partie mise en cause 
 

 
PROLONGATION D’ORDONNANCES DE BLOCAGE 

 

APERÇU 

[1] Des ordonnances de blocage visant les fonds, titres et autres biens des intimés et 
ceux détenus pour eux par une institution financière mise en cause ont été prononcées, 
à titre de mesures conservatoires, de manière ex parte par le Tribunal administratif des 
marchés financiers (« Tribunal ») le 5 novembre 20151.  

 
1  Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2015 QCBDR 152.  
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[2] Depuis, ces ordonnances de blocages ont été prolongées à plusieurs reprises2. La 
dernière prolongation vient à échéance le 11 juin 2021.  

[3] Les ordonnances de blocage initiales ont été prononcées dans le cadre d’une 
enquête menée par l’Autorité des marchés financiers (« Autorité ») à l’encontre des 
intimés. Cette enquête porte sur des manquements graves allégués à la législation 
applicable3, notamment l’exercice illégal des activités de courtier et de conseiller en 
instruments dérivés et en valeurs mobilières de la part des intimés.  

[4] L’enquête de l’Autorité est toujours en cours et cet organisme a signifié un constat 
d’infraction à l’intimé Benchley Pierre René le 4 juin 2020, lequel comporte 24 chefs 
d’accusation en vertu des articles 1, 5, 148, 195(1), 202, 204.1 et 208.1 de la Loi sur les 
valeurs mobilières4.   

[5] L’Autorité demande au Tribunal de prolonger les ordonnances de blocage 
actuellement en vigueur au présent dossier pour une période de douze (12) mois. 

[6] Le Tribunal doit donc déterminer s’il prolonge, dans l’intérêt public, ces 
ordonnances de blocage et, le cas échéant, il doit déterminer la durée de cette 
prolongation. 

[7] Les intimés n’étaient pas présents ni représentés par avocat lors de l’audience. La 
procédure ayant été dûment signifiée, le Tribunal a autorisé l’Autorité à procéder au 
mérite de cette demande.  

[8] Après avoir dûment considéré les représentations de la procureure de l’Autorité lors 
de l’audience du 3 juin 2021, le Tribunal décide, dans l’intérêt public et à titre de 
mesures conservatoires, de prolonger les ordonnances de blocage actuellement en 
vigueur au présent dossier, et ce, pour une période de douze (12) mois se terminant le 
11 juin 2022. 

 

 
2  Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2016 QCBDR 78; Autorité des 

marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2016 QCTMF 27; Autorité des marchés financiers 
c. Services Bench & Jerry inc., 2017 QCTMF 14; Autorité des marchés financiers c. Services Bench 
& Jerry inc., 2017 QCTMF 59; Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2017 
QCTMF 100; Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2018 QCTMF 10; 
Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2018 QCTMF 60; Autorité des 
marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2018 QCTMF 98; Autorité des marchés financiers 
c. Services Bench & Jerry inc., 2019 QCTMF 14; Autorité des marchés financiers c. Services Bench 
& Jerry inc., 2019 QCTMF 67; Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2020 
QCTMF 16; Autorité des marchés financiers c. Services Bench & Jerry inc., 2020 QCTMF 25. 

3  En vertu de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (« LVM ») et de la Loi sur les 
instruments dérivés, RLRQ, c. I-14.01 (« LID »). 

4  Préc., note 3. 
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ANALYSE 

[9] Pour que le Tribunal puisse prolonger une ordonnance de blocage, il doit déterminer 
si : 

(1) l’enquête menée par l’Autorité à l’égard des intimés est toujours en cours5; 

(2) les motifs au soutien des ordonnances de blocage initiales existent toujours6. 

[10]     Quant à la durée de l’ordonnance de blocage, la loi prévoit qu’elle est de 
douze (12 mois), à moins que le Tribunal n’en décide autrement7. 

[11] Les intimés et la mise en cause n’ont pas manifesté leur intention de se faire 
entendre. Par conséquent, ils n’ont pas établi que les motifs qui ont justifié le prononcé 
des ordonnances de blocage initiales ont cessé d’exister.  

[12] La procureure de l’Autorité a informé le Tribunal que l’enquête de cet organisme, 
en son sens large, dans le cadre de la présente affaire est toujours en cours. 

[13] Elle a souligné que les ordonnances de blocage actuellement en vigueur au 
présent dossier se terminent le 11 juin 2021.  

[14] Le Tribunal rappelle que ces ordonnances de blocage furent prononcées à titre 
de mesures conservatoires et qu’elles ont pour objectif d’empêcher la dilapidation 
potentielle par les intimés de sommes d’argent qu’ils auraient illicitement recueillies 
auprès du public investisseur. 

[15] La procureure de l’Autorité a affirmé que les motifs qui ont justifié le prononcé des 
ordonnances de blocage initiales dans la présente affaire existent toujours. 

[16] Elle a aussi informé le Tribunal qu’à la suite d’un constat d’infraction signifié à 
l’intimé Benchley Pierre René le 4 juin 2020, une conférence de gestion a été fixée 
devant la Cour du Québec le 9 juin 20218.  

[17] Dans ces circonstances, l’Autorité demande au Tribunal de prolonger, dans 
l’intérêt public, les ordonnances de blocage susmentionnées, et ce, pour une période de 
douze (12) mois.  

[18] Considérant que l’enquête de l’Autorité, en son sens large, à l’égard des intimés 
se poursuit et que les motifs qui ont justifié le prononcé d’ordonnances de blocage dans 
la présente affaire existent toujours, le Tribunal prolonge, dans l’intérêt public et à titre 

 
5  Art. 249 LVM et 119 LID. 
6  Art. 250 (2e al.) LVM et art. 120 LID. 
7  Art. 250 (1er al.) LVM et art. 120 (1er al.) LID. 
8  Pièce D-1. 
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de mesures conservatoires, les ordonnances de blocage actuellement en vigueur au 
présent dossier, et ce, pour une période additionnelle de douze (12) mois. 

POUR CES MOTIFS, le Tribunal administratif des marchés financiers, dans l’intérêt 
public et en vertu de l’article 93 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier9, des 
articles 249 et 250 de la Loi sur les valeurs mobilières10 et des articles 119 et 120 de la 
Loi sur les instruments dérivés11 : 

PROLONGE les ordonnances de blocage qu’il a émises le 5 novembre 2015, telles 
qu’elles ont été renouvelées depuis, pour une période de douze (12) mois, commençant 
le 11 juin 2021 et se terminant le 11 juin 2022, et ce, de la manière suivante, à moins 
qu’elles ne soient modifiées ou abrogées avant l’échéance de ce terme : 

• ORDONNE aux intimés Services Bench & Jerry inc., Benchley Pierre René 
et Jerry Peterson Lavoile de ne pas se départir de sommes d'argent, de 
titres ou d'autres biens qu’ils ont en leur possession; 

• ORDONNE aux intimés Services Bench & Jerry inc., Benchley Pierre René 
et Jerry Peterson Lavoile de ne pas retirer des sommes, des titres ou 
d'autres biens d'entre les mains d'une autre personne qui les a en dépôt, en 
a la garde ou le contrôle pour eux; 

• ORDONNE à la mise en cause Banque Toronto-Dominion, ayant une place 
d’affaires située au 1230, boul. des Promenades, St-Hubert (Québec) 
J3Y 5K2, de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en 
dépôt ou dont elle a la garde ou le contrôle pour les intimés Services Bench 
& Jerry inc., pour Benchley Pierre René ou pour Jerry Peterson Lavoile, 
notamment les fonds détenus dans le compte bancaire n° [...]. 

 
 
 

 
 
 
 

 Me Nicole Martineau, juge administratif 
 
 
 
 
 
 

 
9  RLRQ, c. E-6.1. 
10  Préc., note 3. 
11  Préc., note 3.  
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Me Annie Fortin  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureure de l’Autorité des marchés financiers  
 
 
 
Date d’audience : 3 juin 2021 
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APERÇU 

[1] L’Autorité des marchés financiers (« Autorité ») demande au Tribunal administratif des 
marchés financiers («Tribunal ») d’émettre des ordonnances d’interdiction d’opérations 
sur valeurs et d’interdiction d’exercer l’activité de conseiller à l’égard de Carol Hudson.  
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[2] Elle demande également au Tribunal d’imposer des pénalités administratives à l’égard 
des trois intimés aux montants de 2 000 000 $ pour Carol Hudson, 600 000 $ pour 
Nicolas De Smet et 200 000 $ pour Daniel Kaufmann.  

[3] La présente affaire concerne une offre au public d’investir dans une affaire de dinars 
irakiens et de bons de chemin de fer en contravention avec la Loi sur les valeurs 
mobilières1 (la « LVM »), soit, sans prospectus visé, ni inscription auprès de l’Autorité. 

Personnes impliquées 

Les parties 

L’Autorité 

[4] L’Autorité, est l’organisme chargé notamment de l’administration de la LVM et de la 
Loi sur la distribution de produits et services financiers2 (la « LDPSF »). Elle exerce les 
fonctions qui y sont prévues conformément à l’article 7 de la Loi sur l’encadrement du 
secteur financier3 (la « LESF »). 

Carol Hudson 

[5] L’intimée Carol Hudson est une américaine résidant en Floride.  

[6] Malgré que dûment signifiée de la présente demande, Carol Hudson ne s’est jamais 
présentée devant le Tribunal pour répondre des allégations de l’Autorité à son égard. 
Ainsi, le présent jugement à son encontre en est un par défaut. 

[7] Carol Hudson ne détient aucune inscription auprès de l’Autorité et n’a jamais déposé 
de prospectus, ni bénéficié de visa de prospectus émis par l’Autorité4. 

[8] Carol Hudson est propriétaire unique de la raison sociale CH Entreprise5 et en 2014 
elle se présentait comme occupant le poste de CEO de Rhema Consulting depuis 20056.  

[9] Les sociétés Rhema Consulting et CH Entreprise ne détiennent aucune inscription 
auprès de l’Autorité et n’ont jamais déposé de prospectus ou bénéficié de visa de 
prospectus émis par l’Autorité7. 

[10] Selon l’Autorité, entre 2010 et juillet 2012, Carol Hudson a agi à titre de courtier 
en valeurs sans être inscrite auprès de l’Autorité. Elle aurait également procédé à des 
placements sans prospectus visé auprès du public. Cette offre d’investissement au public 
concernait une affaire de dinars irakiens.  

 
1  RLRQ, c. V-1.1.  
2  RLRQ, c. D-9.2. 
3  RLRQ, c. E-6.1. 
4   Pièce D-6. 
5   Pièce D-4. 
6   Pièce D-5. 
7   Pièce D-7. 
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Daniel Kaufmann 

[11] Jusqu’au 1er mai 2007, date à laquelle il a changé son nom, l’intimé Daniel 
Kaufmann se nommait René Desmarais8. Dans la présente affaire, plusieurs personnes 
l’ont connu sous son ancien nom. 

[12] Daniel Kaufmann n’a jamais détenu d’inscription auprès de l’Autorité et n’a jamais 
déposé de prospectus, ni bénéficié de visa de prospectus émis par l’Autorité9.  

[13] Selon l’Autorité, Daniel Kaufmann aurait été impliqué et aurait effectué le 
placement illégal de valeurs mobilières consistant dans l’offre au public d’investir dans 
une affaire de dinars irakiens entre le 8 septembre 2014 et le 7 novembre 2015. Il aurait 
également offert à trois investisseurs d’investir dans des bons de chemin de fer de la 
Galveston, Houston and Henderson Rail Road Company en 2000 et en 2010. 

[14] Le 26 février 2016 et vu l’implication probable de Daniel Kaufmann, Nicolas 
De Smet et Luc Roberge dans cette affaire de dinars irakiens, le Tribunal a ordonné à 
l’avocat Jean-Paul Gagnon de ne pas se départir de fonds, titres ou autres biens qu’il a 
en dépôt ou dont il a la garde ou le contrôle pour le compte de certaines personnes 
impliquées dans cette affaire, dont Daniel Kaufmann10.  

[15] Ainsi et à ce jour, des sommes d’argent sont toujours bloquées en faveur 
d’investisseurs lésés dans le compte bancaire du Syndic du Barreau du Québec 
provenant du compte en fidéicommis de Jean-Paul Gagnon suite à sa démission du 
Barreau.  

[16] Le 20 décembre 2017 et suite à un engagement pris par Daniel Kaufmann, le 
Tribunal a rendu une décision selon laquelle il lui interdit d’exercer toute activité en vue 
d’effectuer, directement ou indirectement, une opération sur valeurs et d’exercer l’activité 
de conseiller en valeurs11. 

[17] Ce jugement concernait une demande d’émission de mesures conservatoires, soit 
des interdictions d’agir comme conseiller ou d’effectuer des opérations sur valeurs en 
vertu de la LVM alors que l’enquête de l’Autorité était toujours en cours à l’égard, entre 
autres, de Daniel Kaufmann et de Nicolas De Smet. 

[18] Le 5 février 2021 et alors que ce dossier était en délibéré, le Tribunal a été informé 
que Daniel Kaufmann est décédé le 3 février 2021. Le Tribunal a alors ouvert son délibéré 
pour entendre les parties sur les conséquences d’un tel décès sur les ordonnances 
administratives demandées.  

Nicolas De Smet 

[19] Nicolas De Smet est un courtier immobilier et hypothécaire. 

 
8   Pièce D-10. 
9   Pièce D-11. 
10  Autorité des marchés financiers c. Roberge (Succession de), 2016 QCBDR 27, pièce D-18. 
11   Autorité des marchés financiers c. Succession de Roberge, 2017 QCTMF 134, pièce D-20. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 61

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2018-019-004  PAGE : 5 
 
 

 

[20] Nicolas De Smet est l’actionnaire majoritaire, président, secrétaire et trésorier de 
la société 9141-4722 Québec inc., faisant également affaire sous les noms Groupe 
Immothèque et Immothèque12.  

[21] Nicolas De Smet et sa société 9141-4722 Québec inc. ne détiennent aucune 
inscription auprès de l’Autorité et n’ont jamais déposé de prospectus ou bénéficié de visa 
de prospectus émis par l’Autorité13. 

[22] Le 24 mars 2016, Nicolas De Smet a signé un engagement à ne pas exercer toute 
activité en vue d’effectuer une opération sur valeurs et ne pas exercer l’activité de 
conseiller en valeurs. Cet engagement a été entériné par le Tribunal14. 

[23] L’Autorité allègue que Nicolas De Smet aurait agi à titre de courtier en valeurs 
sans être inscrit à ce titre auprès de l'Autorité et qu’il aurait procédé à des placements 
sans détenir de prospectus, et ce, en plus d’aider Luc Roberge à agir à titre de courtier 
dans l’offre au public d’investir dans une affaire de dinars irakiens. 

Autres personnes impliquées 

Luc Roberge 

[24] Luc Roberge était un chiropraticien qui exerçait sa profession à Drummondville et 
sur la rive-sud de Montréal.  

[25] Luc Roberge est décédé par suite d’un suicide survenu à sa clinique de 
Drummondville, le ou vers le 7 novembre 201515. 

[26] Au moment de son décès, Luc Roberge était visé par l’enquête de l’Autorité 
concernant certaines activités visées par la LVM et, plus particulièrement, pour avoir 
pratiqué illégalement des activités de courtier ou de conseiller en valeurs sans inscription 
et sans avoir bénéficié d’un prospectus visé par l’Autorité16. 

[27] Selon la preuve, Luc Roberge est le maître d’œuvre dans l’offre à trois 
investisseurs de bons de chemin de fer et dans l’offre au public d’investir dans une affaire 
de dinars irakiens. Les intimés Carol Hudson, Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet ainsi 
que Jean-Paul Gagnon y étant aussi impliqués à divers niveaux, tel qu’il sera décrit plus 
amplement dans la présente décision.  

[28] Roberge était administrateur de Zephir Group inc., une société du Nevada, avec 
Carol Hudson et un autre résident des États-Unis17. 

Jean-Paul Gagnon 

[29]  Jean-Paul Gagnon était un avocat exerçant sa profession à Montréal. 

 
12   Pièces D-8 et D-9.1 
13   Pièce D-9. 
14   Pièce D-19. 
15    Pièce D-1. 
16   Pièce D-2. 
17   Pièce D-3. 
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[30] Jean-Paul Gagnon était intimé à la présente affaire et ce, jusqu’à son décès 
survenu après le dépôt de l’acte introductif d’instance. Suite à son décès, l’Autorité a 
retiré sa demande à son égard.  

[31] Jean-Paul Gagnon était impliqué dans l’affaire de l’offre au public de dinars 
irakiens, tel qu’il sera plus amplement décrit dans cette décision. 

Positions des parties 

[32] L’Autorité soutient que les intimés sont intervenus dans le cadre de placements 
suivant la sollicitation d’investisseurs dans l’offre au public d’investir dans une affaire de 
dinars irakiens ou dans des bons de chemin de fer. 

[33]  Ce faisant, ils auraient agi à titre de courtier ou de conseiller au sens de l’article 
5 de la Loi sur les valeurs mobilières, et ce, sans être inscrits auprès de l’Autorité pour 
agir à ce titre. Selon elle, ils ont ainsi contrevenu aux articles 148 et 149 de cette loi. 
L’Autorité allègue également qu’en plus d’avoir agi sans inscription, l’intimé Daniel 
Kaufmann aurait aidé les autres à effectuer des placements sans prospectus visé par 
l’Autorité.  

[34] Pour ce qui est de l’offre d’investir dans une affaire de dinars irakiens auprès de 
nombreux investisseurs, Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet ont soutenu devant le 
Tribunal que la preuve de l’Autorité est basée principalement sur du ouï-dire, qu’elle n’est 
pas prépondérante et qu’elle ne permet pas de conclure qu’ils ont agi illégalement.  

[35] Ils soumettent également que l’offre d’investir dans une affaire de dinars irakiens 
n’est pas un contrat d’investissement au sens de la LVM.  

[36] Relativement aux demandes de pénalités administratives pour l’offre à trois 
personnes d’investir dans des bons de chemin de fer, Daniel Kaufmann a représenté 
qu’au moment où ces placements ont eu lieu, l’article 273.1 de la LVM ne s’appliquait pas 
aux non-inscrits. L’Autorité, quant à elle, reconnaît qu’aucune pénalité administrative ne 
peut être ordonnée à l’encontre de non-inscrits avant le 30 novembre 2011, mais 
demande au Tribunal de constater qu’il y a eu manquement à la LVM. 

Questions en litige 

[37] Dans cette affaire, le Tribunal devra donc répondre aux questions en litige 
suivantes :  

Question no 1 : L’offre au public d’investir dans une affaire de dinars irakiens constitue-
t-elle un contrat d’investissement assujetti à la LVM? 

Question no 2 : Est-ce que les sommes versées par les investisseurs pour permettre la 
récupération et la conversion des dinars irakiens constituent un titre d’emprunt ou un 
contrat d’investissement assujettis à la LVM? 

Question no 3 : Est-ce que les offres de bons de chemin de fer survenues en 2000 et 
2010 auprès de trois investisseurs constituent un placement fait en contravention des 
dispositions de la LVM? 
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Question no 4 : Est-ce que les placements de contrats d’investissement auprès du public 
ont été faits par chacun des intimés en contravention aux dispositions de la LVM, soit 
sans prospectus, ni inscription, ni dispense applicable et est-ce que l’intimé Daniel 
Kaufmann a aidé Luc Roberge à contrevenir aux dispositions de la LVM ?  

Question no 5 : Dans l’éventualité où le Tribunal conclut qu’il y a eu manquement à la 
législation en valeurs mobilières, le Tribunal doit-il, dans l’intérêt public, mettre en œuvre 
à l’encontre des intimés des ordonnances de nature protectrice, préventive et dissuasive 
et si oui, lesquelles ? 

Conclusions 

[38] À la lumière de la preuve qui lui a été soumise et des représentations entendues, 
le Tribunal considère qu’il lui a été démontré par prépondérance de preuve que l’offre au 
public d’investir dans une affaire de dinars irakiens constitue un contrat d’investissement 
assujetti à la LVM. 

[39] Cependant, le Tribunal ne considère pas que les sommes versées par les 
investisseurs pour permettre la récupération et la conversion des dinars irakiens 
postérieurement à leur acquisition constituent des titres d’emprunt assujettis à la LVM, ni 
même des valeurs mobilières assujetties à la LVM.  

[40] En ce qui a trait au placement dans des bons de chemin de fer, après analyse, le 
Tribunal considère qu’il ne lui a pas été démontré par prépondérance de preuve que 
l’offre d’investir dans des bons de chemin de fer auprès de trois personnes en 2000 et 
2010 aurait été effectuée en contravention de la LVM en contravention de la LVM. 

[41] En ce qui concerne Carol Hudson, le Tribunal considère qu’il lui a été démontré 
par prépondérance de preuve qu’elle a effectué plus de 212 placements auprès de 81 
investisseurs pour des montants approximatifs de 900 000 USD. 

[42] En ce qui concerne Daniel Kaufmann, le Tribunal considère qu’il lui a été démontré 
par prépondérance de preuve qu’il a contrevenu à la LVM pour avoir agi à titre de courtier 
et de conseiller en valeurs auprès de plus de 95 investisseurs sans inscription auprès de 
l’Autorité. Il a également contrevenu à la loi en aidant Luc Roberge à faire le placement 
de valeurs mobilières auprès d’investisseurs sans prospectus visé par l’Autorité.  

[43] En ce qui concerne Nicolas De Smet, le Tribunal considère qu’il lui a été démontré 
par prépondérance de preuve que ce dernier a contrevenu à la LVM pour avoir effectué 
en 2012, 2013 et 2014 trois placements dans cette affaire de dinars irakiens auprès de 
deux investisseurs pour un montant approximatif de plus de 17 600 $, et ce, sans 
prospectus visé et sans inscription auprès de l’Autorité. Il a également agi à titre de 
conseiller en valeurs mobilières auprès d’un de ces deux investisseurs en 2014 sans 
l’inscription requise par la Loi eu égard à cette affaire de dinars irakiens. 

[44] Vu les manquements constatés relativement à l’offre au public d’investir dans une 
affaire de dinars irakiens, le Tribunal conclut qu’il y a lieu, dans l’intérêt public, de mettre 
en œuvre à l’encontre des intimés Carol Hudson et Nicolas De Smet des ordonnances 
de nature protectrice, préventive et dissuasive, dont des pénalités administratives.  
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[45] Pour Daniel Kaufmann, le Tribunal constate qu’il a contrevenu à la LVM. 
Cependant, le Tribunal considère qu’en raison de son décès pendant le délibéré de la 
présente affaire, il n’y a pas lieu, dans l’intérêt public, d’imposer une pénalité 
administrative pour les gestes qu’il a posés en contravention à la LVM.  

ANALYSE 

Questions préliminaires 

Le cadre d’intervention du Tribunal en vertu de la LVM et la LESF 

[46] D’emblée, le Tribunal rappelle que la LVM est une loi d’ordre public dont l’objet est 
la protection du public.  

[47] Dans l’affaire Brosseau c. Alberta Securities Commission18, la Cour suprême du 
Canada a établi que les lois sur les valeurs mobilières avaient pour objectif de 
réglementer le marché et à protéger le public en mentionnant ce qui suit: 

«D'une manière générale, on peut dire que les lois sur les valeurs mobilières 
visent à réglementer le marché et à protéger le public. Cette Cour a reconnu 
ce rôle dans l'arrêt Gregory & Co. v. Québec Securities Commission, [1961] 
R.C.S. 584, dans lequel le juge Fauteux a fait remarquer à la p. 588 : 

[TRADUCTION] L'objet prépondérant de la loi est d'assurer que les 
personnes qui, dans la province, exercent le commerce des valeurs 
mobilières ou qui agissent comme conseillers en placement, sont honnêtes 
et de bonne réputation et, ainsi, de protéger le public, dans la province ou 
ailleurs, contre toute fraude consécutive à certaines activités amorcées 
dans la province par des personnes qui y exercent ce commerce. 

Ce rôle protecteur, qui est commun à toutes les commissions des valeurs 
mobilières, donne à ces organismes un caractère particulier qui doit être 
reconnu lorsqu'on examine la manière dont leurs fonctions sont exercées 
aux termes des Lois qui leur sont applicables. »  

[Nos soulignements] 

[48] Il est également reconnu dans la jurisprudence que, dans son interprétation de la 
LVM, le Tribunal doit toujours avoir à l’esprit cet objectif de protection du public.  

[49] En effet, tel que le mentionne la Cour suprême du Canada dans l’affaire Pacific 
Coast lorsqu’elle devait se prononcer à savoir si un produit offert au public était un 
« contrat de placement » connu maintenant comme étant un contrat d’investissement, 
on « doit donner à ce genre de législation protectrice une interprétation large qui tienne 
compte des réalités économiques qu’elle vise ». À ce sujet la Cour suprême s’exprimait 
comme suit : 

« L’élément décisif est le fond et non la forme. Comme on l’a souligné 
dans Tcherepnin v. Knight, à la p. 336: 

 
18  Brosseau c. Alberta Securities Commission, [1989] 1 R.C.S. 301.  
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[TRADUCTION]… en cherchant la signification et la portée de 
l’expression «valeurs mobilières» dans la Loi, le fond doit l’emporter sur 
la forme et l’accent doit être mis sur la réalité économique. 

Dans la recherche du sens véritable de l’expression «contrat de 
placement», il faut aussi penser à un autre principe important. Comme l’a 
souligné la Cour suprême des États-Unis dans SEC v. W.J. Howey Co., 
une définition doit permettre (à la p. 299): 

[TRADUCTION]… à la législation d’atteindre son but, savoir rendre 
obligatoire la divulgation complète et juste des faits relatifs à l’émission 
«des divers types d’effets qui, dans le commerce, entrent 
ordinairement dans la notion de valeurs mobilières»… Elle contient un 
principe souple plutôt que statique, capable de s’adapter aux 
innombrables plans employés par ceux qui cherchent à utiliser l’argent 
des autres en leur promettant des profits. 

Cela ne signifie pas que la législation vise uniquement les plans qui sont 
effectivement frauduleux; elle a plutôt trait aux accords qui ne permettent pas 

aux clients de connaître exactement la valeur de leur investissement. »19  

[Références omises] 

[50] Ainsi, divers types d’arrangements ou de plans peuvent constituer un contrat 
d’investissement au sens de la LVM. Il convient donc de les examiner en tenant compte 
de ces principes d’interprétation.  

[51] Ces principes d’interprétation qui visent à protéger le public sont également 
reconnus dans la décision Thorne Riddell qui mentionne ce qui suit : 

« Rappelons au départ que le législateur a voulu, par la L.V.M.Q. protéger le 
monde ordinaire contre l’exploitation indue de certains promoteurs qui font 
miroiter des avantages et des bénéfices astronomiques suite à 
l’investissement effectué à même les économies parfois longuement 
cumulée […]. 

Le législateur ne pouvant et ne voulant pas prévoir tous les cas d’espèce, a 
défini certains termes de façon assez générale et étendue, de manière à 
couvrir tout ce qui de près ou de loin constitue ou s’apparente à un contrat 
d’investissement, en vue de protéger dans la mesure du possible le plus 
grand nombre de personnes ayant à transiger avec les professionnels de 
l’investissement. »20  

[52] Le cadre d’intervention du Tribunal étant bien établi, il convient d’analyser la 
situation présentée au Tribunal par les parties en tenant compte de ces impératifs. 

 
19   Pacific Coast Coin Exchange c. Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, [1978] 2 R.C.S. 112. 
20  Commission des valeurs mobilières du Québec c. Thorne, Riddell, Poissant, Richard, c.a., 17 avril 

1985, Cour des sessions de la paix, Terrebonne, n° 700-27-007847-849, le 17 avril 1985, j. Lagarde, 
15 pages. 
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Le fardeau de la preuve 

[53] Le Tribunal rappelle qu’en vertu de l’article 93 de la LESF, il a pour fonction de 
statuer sur les affaires formées en vertu de cette loi et des lois énumérées à l’annexe 1 
de la LESF dont la LVM.  

[54] Le Tribunal exerce la discrétion qui lui est conférée en fonction de l’intérêt public. 

[55] De plus, selon l’article 81 du Règlement sur les règles de procédure du Tribunal 
administratif des marchés financiers21, le Tribunal est assujetti à la règle de la 
prépondérance de preuve.  

[56] Dans la présente affaire, il incombe à l’Autorité de démontrer par prépondérance 
qu’il y a manquement à la LVM. Ceci implique que la preuve de l’Autorité doit être 
plausible, claire, concluante et non ambiguë22.  

[57] Dans la présente affaire, une preuve par ouï-dire a été soumise au Tribunal à bien 
des égards. Le décès de plusieurs personnes impliquées à cette affaire a rendu 
l’appréciation de la preuve soumise encore plus complexe pour le Tribunal. Le Tribunal 
tient par ailleurs à rappeler qu’en vertu de l’article 80 du Règlement sur les règles de 
procédure du Tribunal administratif des marchés financiers le ouï-dire est recevable 
devant le Tribunal. Cependant, le Tribunal doit s’assurer que cette preuve offre des 
garanties raisonnables de crédibilité, et ce, sous réserve des règles de justice naturelle. 

[58] En ce qui a trait aux règles de justice naturelle et conformément aux principes 
établis par l’arrêt Baker23 de la Cour suprême du Canada, le Tribunal précise que 
l'intensité de l'application des règles de justice naturelle peut donc varier selon 
l'importance de l'enjeu. Les exigences seront d'autant plus importantes lorsque les 
conséquences de la décision risquent d'être graves et sérieuses pour la personne visée. 

[59] Dans la présente affaire et tenant compte entre autres de l’importance des 
pénalités demandées, des conséquences des ordonnances demandées à l’encontre des 
individus concernés, du contexte législatif dans lequel s’inscrit la demande et le 
processus du Tribunal qui s’apparente à la prise d’une décision judiciaire, le Tribunal 
considère être en présence d’un degré élevé d’équité procédurale qu’il applique dans son 
analyse de la preuve24. 

[60] Ainsi, c’est en tenant compte soigneusement de ces impératifs que le Tribunal a 
procédé à l’analyse de cette affaire. 

Question no 1: L’offre au public d’investir dans une affaire de dinars irakiens 
constitue-t-elle un contrat d’investissement assujetti à la LVM?  

 
21   RLRQ, c. E-6.1, r. 1.  
22  Autorité des marchés financiers c. Dean Evans, 2020 QCTMF 35, par. 156. F.H. c. McDougall, 2008 

CSC 53, [2008] 3 R.C.S. 41. 
23   Baker c. ministre de la Citoyenneté et de l'Immigration, [1999] 2 R.C.S. 817, pp. 838-840. 
24  Autorité des marchés financiers c. Pharand, 2016 QCCQ 9611, F.H. c. McDougall, préc., note 22, 

Walton c. Alberta (Securities commission), 2014 ABCA 273. 
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Conclusion 

[61] Le Tribunal répond positivement à cette question. Il considère que la preuve qu’il 
a entendu démontre que l’offre au public de dinars irakiens telle que conçue ou offerte 
par Luc Roberge, Daniel Kaufmann, Carol Hudson et Nicolas De Smet est un contrat 
d’investissement assujetti à la LVM. 

Droit applicable 

[62] La LVM s’applique à toutes les formes d’investissement qui sont décrites à son 
article 1 incluant, au paragraphe 7, le contrat d’investissement qui est défini comme suit 
au deuxième alinéa de cet article :  

« Le contrat d’investissement est un contrat par lequel une personne 
s’engage, dans l’espérance du bénéfice qu’on lui a fait entrevoir, à participer 
aux risques d’une affaire par la voie d’un apport ou d’un prêt quelconque, 
sans posséder les connaissances requises pour la marche de l’affaire ou 
sans obtenir le droit de participer directement aux décisions concernant la 
marche de l’affaire. 

[63] Dans sa détermination, le Tribunal doit également examiner la réalité économique 
qui se cache derrière l’offre qui est faite au public pour laquelle le fond l’emporte sur la 
forme.  

[64] Ceci ayant été reconnu par la Cour suprême dans l’affaire Pacific Coast Coin 
Exchange25 référant aux affaires Tcherepnine26 et Howey27 en droit américain :  

«In the search for the true meaning of the expression “investment contract”, 
another guideline must also be present in the forefront of our thinking. In the 
words of the Supreme Court of the United States in SEC v. W.J. Howey Co., 
any definition must permit (at p. 299): 

 …the fulfillment of the statutory purpose of compelling full and fair 
disclosure relative to the issuance of ‘the many types of instruments 
that in our commercial world fall within the ordinary concept of a 
security.’…It embodies a flexible rather than a static principle, one 
that is capable of adaptation to meet the countless and variable 
schemes devised by those who seek the use of the money of others 
on the promise of profits. » 

 [Références omises] 

[65] Ainsi, afin de déterminer si nous sommes en présence d’un contrat 
d’investissement, il convient d’analyser chacun des aspects de sa définition à la lumière 
des faits relatifs à l’offre faite au public dans la présente affaire. 

 
25  Pacific Coast Coin Exchange c. Ontario Securities Commission, [1978] 2 R.C.S. 112, 127-128. 
26  Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332 (1967).  
27  SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). 
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Application du droit aux faits  

L’offre auprès du public de dinars irakiens 

[66] Il y a lieu de noter que plus loin dans cette décision, le Tribunal abordera avec plus 
de détails l’implication de chacun des intimés dans cette offre en lien avec la preuve 
retenue.  

[67] Ainsi, selon la preuve entendue lors de l’audience et selon les témoignages de 
plus de 20 investisseurs, l’offre de dinars irakiens au public se faisait généralement 
comme suit. 

[68] Le docteur Luc Roberge était un chiropraticien qui avait des cliniques à Brossard 
et à Drummondville.  

[69] La majorité des témoins civils entendus étaient des patients de Luc Roberge. Deux 
témoins avaient des liens familiaux avec ce dernier. Un témoin a été introduit à l’affaire 
des dinars irakiens par l’entremise de Nicolas De Smet28. Les autres étaient des amis ou 
des relations d’affaires de Luc Roberge.  

[70] Lors de traitements de chiropractie et lorsqu’une relation de confiance était bien 
établie avec ses patients, Luc Roberge abordait le sujet des dinars irakiens avec eux en 
mentionnant qu’ils pourraient investir dans l’acquisition de ces dinars et faire beaucoup 
d’argent avec cet investissement.  

[71] Luc Roberge leur mentionnait que cette devise serait incessamment réévaluée par 
l’Irak et que cette réévaluation serait profitable.  

[72] Il mentionnait aux gens qu’il s’agissait d’un investissement sans risque29. À un 
investisseur qui était sur le point de s’acheter une maison, il a représenté que cet 
investissement lui permettra de s’acheter une plus grosse maison30. À un autre qui avait 
des problèmes d’endettement, il a mentionné qu’avec cet investissement ce sera la fin 
de ses soucis31. 

[73]  À titre d’exemple, il a dit à un investisseur que pour un investissement de 3 500 $, 
la réévaluation du dinar lui donnerait plus de 5 000 000 $32. Deux autres se sont fait dire 
qu’ils deviendraient multimillionnaires pour un investissement de 3 500 $33. L’un d’eux 
s’est fait annoncer qu’il aurait 1 000 000 $ pour un investissement de 3 500 $34.  

 
28   Témoignage de F.M. du 16 janvier 2020. 
29   Témoignage d’Y.L. du 27 janvier 2021, témoignage de F.B.N. du 28 janvier 2020, témoignage de K.R. 

du 15 janvier 2020. 
30   Témoignage de F.B. du 28 janvier 2020. 
31   Témoignage d’Y.L. du 27 janvier 2020. 
32   Témoignage de K.R. du 15 janvier 2020.  
33   Témoignage d’E.D. du 15 janvier 2020 et témoignage d’A.B. du 28 janvier 2020. 
34   Témoignage de J. D. du 15 janvier 2020. 
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[74] Luc Roberge mentionnait aux investisseurs que la réévaluation devait intervenir 
incessamment et il offrait à ces investisseurs de participer à cette occasion offerte à un 
groupe restreint de personnes dont il faisait partie. 

[75] Pour l’investisseur F.M., c’est Nicolas De Smet qui, en 2012, lui a parlé de 
l’opportunité d’investir dans les dinars irakiens lequel s’était présenté à lui comme étant 
un intermédiaire entre Luc Roberge et Carol Hudson35. 

[76] Les premières sollicitations ont eu lieu aux alentours de 201036 et se sont 
poursuivies jusqu’en 2015.  

[77] Selon plusieurs témoins, ces sollicitations étaient toujours faites dans un climat 
d’urgence en ce qu’il fallait faire vite puisqu’il était imminent que cette monnaie allait être 
réévaluée37. 

[78] Luc Roberge a aussi représenté à plusieurs personnes qu’il connaissait un ancien 
colonel de l’armée américaine qui avait des contacts en Irak lequel pouvait leur donner 
des informations de bonne source sur le moment probable de cette réévaluation38. 

[79] Chose certaine que le Tribunal tient à souligner, c’est que dans cette affaire Luc 
Roberge, Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet étaient profondément convaincus que le 
dinar irakien allait être réévalué et que ceci leur serait très profitable. 

[80] Les intimés Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet ont investi personnellement 
dans les dinars. Nicolas De Smet a témoigné en avoir lui-même acheté pour plus de 
100 000 $39. 

[81] L’enthousiasme de Luc Roberge était communicatif en ce que les investisseurs y 
croyaient tout autant sincèrement. Tous rêvaient de fortune et se voyaient millionnaires 
en peu de temps. Certains suivaient l’information qui était publiée à ce sujet sur des sites 
Internet40, ce qui ajoutait à leur engouement. 

[82] Plusieurs ont non seulement investi, mais ont également réinvesti à plusieurs 
reprises devant l’effervescence créée par les multiples annonces de Luc Roberge dans 
une réévaluation imminente41.  

 
35   Témoignage du 16 janvier 2020.  
36   Témoignage de D.L. du 17 janvier 2020, témoignage de M.D. 17 janvier 2020, témoignage de C.N. du 

27 janvier 2020, témoignage de D.R. du 27 janvier 2020, témoignage de S.M. du 28 janvier 2020, 
37   Témoignage de R.P. du 15 janvier 2020, témoignage de M.D. du 17 janvier 2020, témoignage de C.J. 

du 29 janvier 2020, 
38   Témoignage de C.J. Du 29 janvier 2020, témoignage de L.K. du 30 janvier 2020. 
39   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
40   Témoignage de J.D. du 16 janvier 2020, témoignage de M.D. du 17 janvier 2020, témoignage d’Y.L. 

du 27 janvier 2020, témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
41   Témoignage de N.P. du 15 janvier 2020, témoignage d’A.B. du 28 janvier 2020, témoignage de D.R. 

du 27 janvier 2020. 
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[83] Luc Roberge disait aux gens que pour maximiser le rendement anticipé, ils 
devaient former un groupe de personnes pour avoir une plus grande force de négociation 
et avoir un meilleur taux de conversion lors de la réévaluation. 

[84] Luc Roberge disait aux gens de communiquer avec Carol Hudson ou Daniel 
Kaufmann, selon le moment où l’achat de dinars était fait, pour voir s’il restait de la place 
dans le groupe et pour faire les arrangements, la documentation et les transferts 
bancaires pour procéder à l’acquisition de dinars.  

[85] Tant Carol Hudson que Daniel Kaufmann encadraient le processus des virements 
bancaires et finalisaient la documentation pour l’acquisition de dinars. 

[86] Jusqu’en juillet 2012, c’est par l’entremise de Carol Hudson que les ententes se 
finalisaient, que tous les transferts bancaires s’effectuaient et que les documents 
constatant l’achat de dinars étaient signés.  

[87] Luc Roberge disait aux investisseurs que les dinars se trouvaient aux États-Unis, 
puisqu’ils n’étaient pas disponibles au Québec. 

[88] Jusqu’en juillet 2012, Luc Roberge désignait Carol Hudson comme étant 
l’administratrice du groupe42. 

[89] Luc Roberge donnait aux investisseurs les coordonnées de Carol Hudson qui 
résidait en Floride et cette dernière organisait la transaction avec les investisseurs en leur 
donnant des instructions pour le virement bancaire43 des sommes investies. Elle leur 
transmettait ensuite la confirmation de leur placement en dinars.  

[90] Elle accusait réception du transfert par l’entremise de la société Rhema Consulting 
ou de CH Enterprise ainsi que l’acquisition des dinars44.  

[91] Elle transmettait aussi ensuite une photo d’une machine nommée « De La Rue 
machine » avec des piles de billets autour en mentionnant que cette machine avait servi 
à authentifier les dinars45.  

[92] Carol Hudson avait la responsabilité d’assurer la garde des dinars jusqu’à leur 
réévaluation46.  

[93] Après juillet 2012, Luc Roberge disait aux gens de communiquer avec Daniel 
Kaufmann pour les arrangements ou leur donnait les coordonnées de Jean-Paul Gagnon 
pour que les sommes destinées aux dinars soient déposées à son compte en 
fidéicommis.  

 
42   Témoignage de F.L. du 16 janvier 2020, témoignage de L.K. du 30 janvier 2020, témoignage d’E.D. du 

15 janvier 2020. 
43  Exemples : témoignage de M.D du 17 janvier 2020 et pièce D-51, témoignage de D.R. du 17 janvier 

2020 et pièces D-72a et D-72b.  
44   Pièce D-79.  
45   Pièce D-52. 
46   Témoignage de C.J. du 29 janvier 2020. 
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[94] Les investisseurs devaient ensuite confirmer à Daniel Kaufmann que les sommes 
avaient bien été virées dans le compte de Jean-Paul Gagnon.  

[95] Daniel Kaufmann gardait la comptabilité des investissements pour Luc Roberge47.  

[96] Lorsqu’il était en contact avec les investisseurs, il leur répétait les informations 
transmises par Luc Roberge et il leur donnait des instructions pour les virements 
bancaires en lien avec leur investissement.  

[97] Jean-Paul Gagnon confirmait alors par écrit la réception des fonds au nom de son 
client Nicolas De Smet48.  

[98] C’est donc à la lumière de ce qui précède que le Tribunal doit déterminer si cette 
offre au public rencontre les attributs du contrat d’investissement au sens de la LVM. 

La rencontre des critères de la notion de contrat d’investissement 

[99] L’Autorité a représenté au Tribunal que l’offre aux investisseurs dans la présente 
affaire constitue un contrat d’investissement au sens de la LVM, alors que les intimés 
considèrent qu’il ne s’agit que d’un achat de devises non assujetti à la LVM. 

[100] Le Tribunal abonde dans le même sens que l’Autorité en ce qu’il juge que l’offre 
de dinars irakiens, telle que décrite ci-haut, constitue, sans équivoque, un contrat 
d’investissement assujetti à la LVM.  

[101] En effet, le Tribunal considère que le transfert bancaire par l’investisseur dans un 
compte bancaire pour l’acquisition de dinars en contrepartie d’une confirmation de son 
acquisition constitue l’engagement et l’apport de l’investisseur au sens de la définition de 
contrat d’investissement prévue à la LVM.  

[102] En ce qui a trait à l’espérance de bénéfice, celle-ci a clairement été évoquée par 
les témoignages des investisseurs, puisque cette espérance était au cœur de leur 
décision d’investir dans l’affaire des dinars irakiens.  

[103] En ce qui a trait à la notion d’affaire, le Tribunal considère que celle-ci serait 
absente si nous étions en présence d’un simple achat de devise, mais ici il y a bien plus 
qu’un simple échange de devise.  

[104] Ce qui est offert ici à l’investisseur c’est la chance de participer à un groupe de 
personnes géré et organisé par Luc Roberge et impliquant à divers niveaux Carol 
Hudson, Daniel Kaufmann, Jean-Paul Gagnon et Nicolas De Smet. Il y a donc acquisition 
des dinars, authentification, conservation, conversion et remise des profits aux 
investisseurs.  

[105] De l’avis du Tribunal, cette organisation constitue une affaire au sens de la 
définition de contrat d’investissement. 

 
47   Pièce D-101, interrogatoire de Daniel Kaufmann du 2 novembre 2016.  
48   Pièce D-60. 
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[106] Le Tribunal rappelle les propos tenus par la Commission des valeurs mobilières 
en 1987 sur cette notion d’« affaire » dans la décision Première Équité49 :  

« L’affaire, c’est l’ensemble des étapes qui constituent un plan, un 
programme complet, d’investissement en commun dans un projet ou une 
entreprise quelconque.  Dissocier l’une ou l’autre de ces étapes 
complémentaires, ce serait en éluder la réalité économique, en vider la 
substance. » 

[107] Dans la présente affaire de dinars irakiens, il apparaît aussi clairement que 
l’investisseur est totalement passif. Il ne peut rien faire d’autre que d’attendre que la 
réévaluation arrive et qu’éventuellement il reçoive les profits de son investissement.  

[108] Une investisseuse a notamment communiqué avec Carol Hudson pour qu’on lui 
remette ses dinars en mains propres, ce qui lui a été refusé par madame Hudson50. Cette 
dernière l’aurait alors rassurée sur l’authenticité de ses dinars, mais lui a dit qu’il n’était 
pas possible d’en prendre possession. Luc Roberge lui aurait mentionné de ne pas s’en 
faire puisque ses dinars étaient dans un coffre qui ne pouvait être ouvert qu’avec deux 
clés qui étaient en possession de lui et de Carol Hudson et qu’il fallait être deux pour 
ouvrir le coffre. 

[109] L’investisseur est aussi toujours exposé au risque que la réévaluation du dinar 
n’ait pas lieu. Il ne participe aucunement aux décisions concernant la marche de l’affaire. 
Ceci rencontre les critères de la définition de contrat d’investissement de la LVM.  

[110] Finalement, dans l’évaluation de ce qu’est un contrat d’investissement, il est 
nécessaire de toujours examiner la réalité économique qui se cache derrière la structure 
élaborée offerte aux investisseurs. Or ici, cette réalité n’est pas cachée, elle est l’évidence 
même. Les gens s’associent au groupe de Luc Roberge pour acheter des dinars 
purement dans le but de faire un investissement qui sera non seulement rentable, mais 
qui les rendra riches.  

[111] Vu ce qui précède, le Tribunal n’adhère pas à l’argument des intimés à l’effet que 
l’achat de dinars irakiens par l’entremise des intimés n’est qu’un simple échange de 
devises. Selon lui, il s’agit clairement d’un contrat d’investissement au sens de la LVM.  

[112] D’ailleurs, dans sa décision du 20 décembre 201751, le Tribunal avait conclu, dans 
la pièce D-20, que l’affaire proposée, soit l’achat de dinars irakiens à des fins de 
spéculation, constituait en apparence un contrat d’investissement : 

« [104] Il appert de la preuve importante et non contredite entendue lors de 
l’audience, que l’intimé Kaufmann aurait été impliqué dans des activités 
illicites en valeurs mobilières auprès d’investisseurs, plus spécifiquement 

 
49   Corporation Première Équité A.C.P. inc. et autres, 29 mai 1987, C.V.M.Q., décision numéro 8307, à la 

page 22. 
50   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
51   Autorité des marchés financiers c. Succession de Roberge, 2017 QCTMF 134. 
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entre le 8 septembre 2014 et le 7 novembre 2015, pour l’offre et la vente de 
Dinars irakiens, sous la forme apparente d’un contrat d’investissement. 

[105] Entre autres, le témoignage de l’enquêteur et la preuve documentaire 
sont à l’effet que l’intimé Kaufmann a agi comme intermédiaire auprès des 
investisseurs sollicités notamment par Luc Roberge, et ce, pour leur 
expliquer la procédure à suivre pour le transfert de l’argent dans le compte 
en fiducie de l’intimé Gagnon, avocat. ». 

[Nos soulignements] 

[113] Ceci étant établi, il reste à déterminer, si ce contrat d’investissement a été placé 
par les intimés auprès des investisseurs en contravention à la LVM. 

Question no 2 : Est-ce que les sommes versées par les investisseurs pour 
permettre la récupération et la conversion des dinars irakiens constituent un titre 
d’emprunt ou un contrat d’investissement assujettis à la LVM? 

Conclusion 

[114] Dans la présente affaire et postérieurement à l’achat de dinars par les 
investisseurs, ces derniers ont été sollicités par Luc Roberge et Nicolas De Smet pour 
que ce dernier soit désigné mandataire par les investisseurs pour encadrer la conversion 
des dinars et leur retour au Canada après la réévaluation du Dinar irakien. 

[115] Puisqu’une garantie totale de remboursement de ces frais était prévue, l’Autorité 
prétend que cette opération est en réalité un contrat d’investissement ou un titre 
d’emprunt ce qui en ferait une valeur mobilière assujettie à la LVM. 

[116] Le Tribunal a analysé cette question et y répond négativement. Il considère que 
les sommes versées par les investisseurs pour permettre la récupération et la conversion 
des dinars irakiens ne constituent pas un titre d’emprunt ni un contrat d’investissement 
assujettis à la LVM. Par conséquent, il ne s’agit pas d’un placement en vertu de cette 
même loi.  

Droit applicable 

[117] La LVM s’applique à toutes les formes d’investissement qui sont décrites à son 
article 1 incluant, le contrat d’investissement et le titre, autre qu’une obligation, constatant 
un emprunt d’argent. 

[118] Selon la preuve, de nombreux frais ont été chargés aux investisseurs et, dans la 
présente affaire, l’Autorité les a traités comme étant des placements assujettis à la loi.  

[119] Ainsi, toutes les analyses de comptes bancaires soumises par l’Autorité traitent 
indistinctement des sommes recueillies lors de l’achat de dinars irakiens et des sommes 
recueillies à titre de frais de représentation postérieurement à l’acquisition de dinars. 

[120]  Or, malgré qu’il a été démontré que ces frais n’ont pas tous été utilisés pour les 
fins pour lesquelles ils ont été recueillis, le Tribunal considère n’avoir aucune juridiction à 
cet égard puisqu’il ne s’agit pas d’une valeur mobilière. 
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Application du droit aux faits  

[121] À l’été 2012, une dizaine d’investisseurs ayant déjà acquis des dinars irakiens ont 
été convoqués à une réunion ayant lieu à Brossard52. 

[122] Lors de cette réunion, Luc Roberge, en présence de Nicolas De Smet, offre à ces 
investisseurs de faire partie d’un groupe privilégié en contrepartie du paiement de frais 
récurrents pour engager un avocat américain pour obtenir un meilleur prix de conversion 
du dinar lors de la réévaluation53. 

[123] Il leur présente alors Nicolas De Smet comme un courtier immobilier en qui il avait 
confiance et mentionne qu’il lui a confié la tâche de recevoir le paiement de frais pour 
l’embauche d’un avocat américain.  

[124] Luc Roberge demande alors aux personnes présentes de confier le mandat à 
Nicolas De Smet de représenter le groupe d’investisseurs dans la récupération des dinars 
aux États-Unis et pour rapatrier des sommes provenant de la conversion des dinars au 
Canada. Il présente Nicolas De Smet comme étant son bras droit puisqu’il dit ne pas avoir 
le temps de s’en occuper54.  

[125] Nicolas De Smet devait recevoir une commission de 3 % des montants obtenus 
post-conversion pour son travail55. Selon son témoignage, une partie de sa commission 
était partagée avec Luc Roberge. Lors de cette rencontre et par la suite, plusieurs 
investisseurs ont accepté et ont signé la documentation utile et nécessaire pour confier 
ce mandat à Nicolas De Smet. 

[126] Les documents en langue anglaise signés par les investisseurs portent le titre de 
« safekeeping agreement and power of attorney » et « consulting agreement » et 
prévoient entre autres ce qui suit56 : 

• Ils confirment la détention de dinars par l’investisseur. 

• Ils nomment Nicolas De Smet fiduciaire pour obtenir la possession physique des 
dinars et confirment l’accord de Nicolas De Smet d’agir à titre d’agent pour 
l’investisseur. 

• Ils donnent à Nicolas De Smet tous les pouvoirs utiles pour procéder à la 
conversion et au rapatriement des dinars de la manière la plus avantageuse 
possible pour eux. 

• Ils établissent les honoraires qui doivent être versés à Nicolas De Smet pour 
effectuer ce mandat, lesquels sont de 3 % des montants obtenus post-conversion. 

 
52   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
53   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
54  Témoignage de L.K. du 30 janvier 2020. 
55   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
56   Pièces D-54, D-58, D-62, D-66, D-69 et D-73. 
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• Ils prévoient la manière et les échéances de paiement des honoraires de Nicolas 
De Smet.  

• Ils prévoient que les frais sont payables à partir du compte en fidéicommis de 
l’avocat quand des déboursés sont faits par Nicolas De Smet, mais qu’ils seront 
remboursés lors du rapatriement des dinars. 

[127] À la même époque, une autre réunion du même genre a aussi eu lieu à 
Drummondville où environ 25 personnes ont participé57. La même documentation est 
proposée aux investisseurs et les mêmes propos sont tenus. Sur place, les investisseurs 
ont pu signer le mandat confié à Nicolas De Smet.  

[128] Les témoins C.N., D.R. et L.R. ont d’ailleurs assisté ces réunions. 

[129] À partir de ce moment, plusieurs investisseurs commencent à envoyer 
périodiquement des sommes d’argent pour le paiement de ces frais58.  

[130] Au début, les sommes sont déposées mensuellement par les investisseurs dans 
le compte de Nicolas De Smet et par la suite, après que ce dernier eut été questionné 
par sa banque sur ces entrées d’argent, ces sommes étaient déposées dans le compte 
en fidéicommis de Me Jean-Paul Gagnon. 

[131] Ces paiements se font par transferts bancaires et pour chacun de ces paiements, 
un reçu portant la signature de Nicolas De Smet est remis à l’investisseur59.  

[132] Les montants de frais payés par les investisseurs étaient importants. À titre 
d’exemple, l’investisseuse D.R. a payé des frais de 1 210 $ par mois à partir du 15 juin 
2012 jusqu’au 5 mars 201560. L’investisseur Y.L. a payé aussi de tels frais mensuels de 
500 $ à huit reprises entre juillet 2012 et février 2015.  

[133] Ces frais pesaient lourd pour les investisseurs puisqu’il n’en avait pas été question 
au moment de leur investissement. Certains les ont payés jusqu’au moment où ils ont 
appris le décès de Luc Roberge61 et certains ont cessé avant62.  

[134] Selon la preuve, il était clair pour les investisseurs que ces sommes étaient des 
frais de représentation et non un investissement supplémentaire dans les dinars irakiens. 
Ceux-ci devaient leur permettre de récupérer leur investissement.  

[135] Dans sa plaidoirie, l’Autorité a prétendu que ce mandat de représentation confié à 
Nicolas De Smet par les investisseurs était un contrat d’investissement au sens de la 
LVM.  

 
57   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020, témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
58   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
59   À titre d’exemple, pièce D-74 a) à s) pour l’investisseuse D.R. 
60   Pièces D-74 a) à s). 
61   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
62   Témoignage de S.B. du 28 janvier 2020 et témoignage de C.J. du 29 janvier 2020. 
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[136] En analysant les conventions qui constatent ce mandat, l’Autorité y voit un 
engagement de l’investisseur qui signe les conventions en contrepartie d’un apport qui 
est le paiement récurrent des frais de représentation.  

[137] Elle voit dans les représentations qui ont été faites aux investisseurs la promesse 
d’un bénéfice.  

[138] Elle est d’avis que les services rendus par Nicolas De Smet sont une affaire au 
sens de la définition de contrat d’investissement.  

[139] Elle considère que les investisseurs n’ont pas les connaissances requises pour la 
marche de cette affaire et n’ont pas le droit de participer aux décisions concernant la 
marche de l’affaire puisque Nicolas De Smet exécute l’entièreté du contrat. 

[140] Or, le Tribunal n’adhère pas à cette interprétation de la notion de contrat 
d’investissement. 

[141] Il considère que le mandat de représentation de Nicolas De Smet constaté par ces 
deux conventions est certes un moyen fort ingénieux pensé par Luc Roberge pour 
soutirer plus d’argent aux investisseurs après qu’ils aient investi, mais il est d’avis que ce 
stratagème ne constitue pas un contrat d’investissement au sens de la loi.  

[142] En fait, ceci est la conclusion à laquelle le Tribunal arrive lorsqu’il examine la réalité 
économique qui se cache derrière l’entente conclue avec les investisseurs. 

[143] Pour tous les investisseurs qui ont témoigné devant le Tribunal, le contrat conclu 
avec Nicolas De Smet pour la récupération des dinars était clairement un mandat de 
représentation pour leur permettre de récupérer leurs investissements auxquels ils 
avaient déjà souscrit. Il ne s’agissait pas d’un investissement pour eux, mais plutôt de 
déboursés nécessaires pour récupérer leur investissement dans les dinars ainsi que 
minimiser les frais de conversion et les impôts à payer lors du rapatriement de sommes 
au Canada. 

[144]  Il est vrai que la notion de contrat d’investissement s’interprète largement et est 
englobante, mais, de l’avis du Tribunal, la qualification de ce mandat de représentation à 
titre de contrat d’investissement aurait des implications qui iraient bien au-delà du monde 
des valeurs mobilières. À ce titre, de nombreux mandats de représentation et contrats de 
services avec des professionnels seraient des contrats d’investissement ce que le 
Tribunal ne cautionne pas.  

[145] À la lumière de ces faits, le Tribunal ne considère pas que ces frais payés par les 
investisseurs soient des valeurs mobilières, les témoignages, les écrits et la réalité 
économique qui se dégage de ces paiements démontrent qu’il s’agit de frais de 
représentation et qu’il ne s’agit pas d’une affaire. La sollicitation, l’acquisition des titres et 
le placement du contrat d’investissement qu’est l’affaire des dinars ont eu lieu avant le 
paiement de ces frais de représentation. 
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[146] En conséquence, le Tribunal ne peut en tenir compte dans son appréciation63. Les 
investisseurs ont peut-être été floués de ces sommes, mais le Tribunal n’est pas le bon 
forum pour traiter cet aspect de cette affaire. 

Question no 3 : Est-ce que les offres de bons de chemin de fer survenues en 2000 
et 2010 auprès de trois investisseurs constituent un placement fait en 
contravention des dispositions de la LVM?  

Conclusion 

[147] Après analyse et en réponse à cette question, le Tribunal ne considère pas qu’il 
lui a été démontré par prépondérance de preuve que des placements de bons de chemin 
de fer auraient été effectués en 2000 et 2010 par les intimés auprès d’investisseurs en 
contravention de la LVM, ni même que ces derniers auraient pu aider qui que ce soit à 
effectuer de tels placements en contravention de la LVM. 

Le premier placement 

[148] Selon la preuve soumise, à la fin avril début mai 2010, Luc Roberge a sollicité son 
beau-frère du moment, F.L., pour lui prêter 75 000 $ pour investir dans des bons de 
chemin de fer de la Galveston, Houston and Henderson Rail Road Company, lesquels 
étaient censés donner un rendement faramineux64. Ce prêt s’est effectué par trois 
versements de 25 000 $ entre mai et juin 2010. 

[149] Luc Roberge représentait que ces bons avaient été hérités d’une comtesse et qu’il 
s’agissait de bons historiques des années 1800. Selon ses dires, s’il parvenait à faire 
valider l’authenticité de ces bons, ces derniers lui permettraient de devenir milliardaire.  

[150] Selon F.L., Nicolas De Smet était présent et était chargé de faire les démarches 
pour faire valider ces bons et Daniel Kaufmann65 était également impliqué dans la 
logistique. Les sommes versées par le témoin F.L. transitaient par le compte bancaire de 
la société Zéphir, dans laquelle Carol Hudson et Luc Roberge étaient impliqués.  

[151] F.L. mentionne que son investissement servirait à acquitter les dépenses 
nécessaires pour faire valider les bons en question et Nicolas De Smet était chargé 
d’effectuer les démarches pour faire authentifier ces bons. En contrepartie de son 
investissement et en garantie de son prêt, F.L. devenait partenaire dans les revenus 
futurs de Zéphyr, sa part étant déduite de celle de Luc Roberge.  

[152] Subséquemment à ce prêt, de nombreux échanges seraient intervenus entre F.L 
et Nicolas De Smet relativement aux démarches de ce dernier pour faire authentifier ces 
bons.  

 
63   Pièces D-35 a) à i), D-40, D-41, D-42, D-44 d), f) et g), D-63 a) à d), D-67 a) à c), D-71, D-74 a) à s), 

D-78 a) à i), D-80, D-81 a) à e), D-84 et demande de l’Autorité paragraphes 78, 93, 101, 102, 103, 107 
d), f) et g), 108, 147, 156, 160, 167, 171, 173, 177, 184 a) à e), 190. 

64   Témoignage de F.L. du 16 janvier 2020. 
65   Interrogatoires de Daniel Kaufmann, pièce D-104 et témoignage de F.L. 
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[153] Le Tribunal n’a pas considéré dans son appréciation ces échanges subséquents 
au placement intervenus et relatés à la demande de l’Autorité66 dans lesquels Nicolas 
De Smet pourrait avoir été impliqué, puisque les faits qui y sont relatés sont subséquents 
au placement dans les bons de chemin de fer.  

[154] L’Autorité prétend que le placement dans les bons de chemin de fer auquel aurait 
souscrit F.L aurait été fait en contravention avec les dispositions de la LVM soit sans 
prospectus ni inscription.  

[155] Or, le Tribunal n’est pas du même avis, puisqu’il considère qu’au moment où ce 
placement aurait été effectué, ce dernier était un placement dispensé de l’exigence de 
prospectus visé et d’inscription.  

[156] En effet, entre le 28 septembre 2009 et le 31 décembre 2010 certains types de 
placements étaient dispensés de l’exigence de prospectus visé et d’inscription, lorsque 
faits auprès des proches partenaires d’affaires ou de membre de la famille immédiate du 
placeur. Ces dispenses statutaires sont établies par le Règlement 45-106 sur les 
dispenses de prospectus et d’inscription67.  

[157] Ainsi en vertu des articles 2.5 (1) g) et 3.5 (1) g) de ce Règlement, Luc Roberge 
pouvait effectuer un placement de valeurs auprès de son beau-frère sans inscription et 
sans prospectus visé. 

[158] Par conséquent, ce placement a été effectué en conformité avec la LVM. Selon la 
preuve, les intimés Carol Hudson, Nicolas De Smet et Daniel Kaufmann auraient été 
impliqués à plusieurs égards dans cette transaction initiée par Luc Roberge, mais à la 
base, le Tribunal considère qu’il s’agit d’une transaction dispensée.  

[159] Vu ce qui précède, le Tribunal ne considère pas que Carol Hudson, Nicolas 
De Smet et Daniel Kaufmann ont agi en contravention à la LVM pour ce placement auprès 
du beau-frère de Luc Roberge et rejette la prétention de l’Autorité à cet égard.  

Le deuxième placement 

[160] Selon la preuve soumise, en octobre 2000, Luc Roberge aurait sollicité 
l’investisseur J.P. pour investir dans les bons de chemin de fer en lui mentionnant qu’un 
investissement de 140 000 USD pouvait lui rapporter 8 millions USD68. Selon, l’Autorité 
Daniel Kaufmann, alors portant le nom de René Desmarais, aurait été impliqué dans ce 
placement en recevant les sommes en question aux Bahamas.  

[161] L’Autorité prétend que le placement auquel aurait souscrit J.P. aurait été fait en 
contravention avec les dispositions de la LVM soit sans prospectus ni inscription.  

 
66   Paragraphes 58 à 62 de la demande. 
67  Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d'inscription, RLRQ c. V-1.1, r. 21, version en 

vigueur du 28 septembre 2009 au 31 décembre 2010. 
68   Témoignage de l’enquêteur de l’Autorité du 13 janvier 2019. 
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[162] Or, le Tribunal n’est pas du même avis, puisqu’il considère qu’au moment où ce 
placement aurait été effectué, ce dernier était aussi un placement dispensé de l’exigence 
de prospectus visé et d’inscription.  

[163] En effet, entre le 21 décembre 1984 et le 14 septembre 2005 les placements faits 
auprès d’acquéreurs avertis au sens de la LVM étaient dispensés de l’exigence de 
prospectus visé et d’inscription lorsque le coût total de souscription ou d’acquisition est 
d’au moins 150 000 $ par personne.  

[164] Ces dispenses statutaires étaient établies par les articles 43 et 51 de la LVM pour 
la dispense de prospectus et 155.1 (3) de la LVM en vigueur à ce moment pour la 
dispense d’inscription.  

[165] Or, en octobre 2000, et en réponse à une question du Tribunal, l’enquêteur de 
l’Autorité a vérifié et a convenu qu’à cette époque 140 000 USD valait plus de 150 000 $, 
ce qui fait en sorte que la dispense statutaire de prospectus visé et d’inscription prévue 
à la LVM de ce moment s’applique à ce placement. 

[166] En conséquence, le Tribunal rejette la demande de l’Autorité en ce qui a trait à ce 
placement 

Les autres placements de bons de chemin de fer 

[167] Lors d’un interrogatoire de Daniel Kaufmann tenu par les enquêteurs de 
l’Autorité69, celui-ci aurait avoué son implication dans le placement de bons de chemin 
fer en 2000 auprès de deux investisseurs pour des montants de 150 000 $ chacun. Dans 
cet interrogatoire, il traite également de l’implication de Luc Roberge, Carol Hudson, 
Nicolas De Smet et Jean-Paul Gagnon dans ces opérations. 

[168] L’Autorité considère que Daniel Kaufmann aurait agi à titre de courtier en valeurs 
sans inscription pour ces placements et qu’il aurait aidé les autres à procéder à des 
placements sans prospectus visé. 

[169] Or, tout comme le placement de ces bons auprès J.P. dont il est traité ci-haut, en 
2000 ces placements de 150 000 $ auprès de ces investisseurs qualifiés étaient des 
placements dispensés d’inscription et de prospectus. Le Tribunal ne considère pas qu’il 
s’agisse de placements faits en contravention à la LVM.  

[170] Vu ce qui précède, le Tribunal rejette la demande de l’Autorité eu égard à ces 
placements, puisque dispensés de l’exigence d’inscription et de prospectus. 

Question no 4 : Est-ce que les placements de contrats d’investissement auprès du 
public ont été faits par chacun des intimés en contravention aux dispositions de la 
LVM, soit sans prospectus, ni inscription, ni dispense applicable et est-ce que 
l’intimé  Daniel Kaufmann a aidé Luc Roberge à contrevenir aux dispositions de la 
LVM ? 

 
69   Pièce D-101, interrogatoire de Daniel Kaufmann. 
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Conclusion 

[171] Selon le Tribunal, il a été démontré par prépondérance de preuve que Carol 
Hudson, Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet ont effectué le placement de contrats 
d’investissement dans l’affaire des dinars irakiens auprès du public en contravention des 
dispositions de la LVM, soit sans prospectus, sans inscription, et en l’absence d’une 
dispense applicable. 

[172] Pour Carol Hudson, il y a prépondérance de preuve que plus de 212 placements 
ont été effectués en contravention avec la LVM, et ce, auprès de 81 investisseurs pour 
des montants avoisinants 900 000 USD. 

[173] Pour Daniel Kaufmann, il y a prépondérance de preuve que ce dernier a 
contrevenu à la LVM pour avoir agi à titre de courtier et de conseiller en valeurs sans 
inscription dans le placement de dinars irakiens auprès de plus de 95 investisseurs. Il a 
également contrevenu à la loi en aidant Luc Roberge à faire le placement de valeurs 
mobilières auprès d’investisseurs sans prospectus visé par l’Autorité. 

[174] Pour Nicolas De Smet, il y a prépondérance de preuve que ce dernier a 
contrevenu à la LVM pour avoir effectué en 2012, 2013 et 2014 trois placements dans 
cette affaire de dinars irakiens auprès de plus de deux investisseurs pour un montant 
approximatif de plus de 17 600 $, et ce, sans prospectus visé et sans inscription auprès 
de l’Autorité. Il a également agi à titre de conseiller en valeurs mobilières auprès d’un 
investisseur en 2014 sans l’inscription requise par la Loi eu égard à cette affaire de Dinars 
irakiens. 

Droit applicable 

L’exigence de prospectus visé 

[175] Le Tribunal rappelle que le placement d’une forme d’investissement, telle que le 
contrat d’investissement, est assujetti aux dispositions de la LVM. 

[176] Dans la LVM, le terme placement est défini à son article 5, lequel se lit comme 
suit : 

« placement »: 

1° le fait, par un émetteur, de rechercher ou de trouver des souscripteurs ou 
des acquéreurs de ses titres; 

(...) 

7° le fait, par un intermédiaire, de rechercher ou de trouver des souscripteurs 
ou des acquéreurs de titres faisant l'objet d'un placement en vertu des 
paragraphes 1° à 6; » 

[177] Ainsi, selon la LVM, le seul fait par un émetteur ou un intermédiaire de rechercher 
ou de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs à des titres constitue un placement. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 81

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2018-019-004  PAGE : 25 
 
 

 

[178] Pour déterminer s’il y a placement, le Tribunal doit se positionner au moment où 
l’offre d’investissement est faite, car il doit déterminer si on a recherché ou trouvé des 
souscripteurs ou des acquéreurs d’une valeur mobilière.  

[179] Le Tribunal considère également que la souscription au placement faite par un 
appel téléphonique ou une rencontre, le transfert subséquent des sommes d’argent et 
l’émission d’un certificat ou d’une confirmation quelconque sont des éléments constitutifs 
du fait de trouver des souscripteurs à un placement au sens de l’article 5 de la LVM. 

[180]  Ceci a notamment été reconnu par la Cour du Québec dans l’affaire Boivin70 où 
ce tribunal a considéré que le fait de recevoir des investisseurs à ses bureaux, signer des 
conventions de souscription et remettre des certificats d’actions était des éléments 
constitutifs du fait de trouver des souscripteurs d’actions d’un émetteur au sens de l’article 
5 de la LVM et ainsi d’exercer l’activité réservée aux représentants de courtier en valeurs. 

[181] La LVM impose plusieurs obligations aux personnes qui désirent effectuer un 
placement d’une valeur mobilière, dont, notamment, l’obligation d’établir un prospectus 
visé par l’Autorité ainsi que l’obligation d’inscription. 

[182] Suivant l’alinéa 1 de l’article 11 de la LVM : 

« toute personne qui entend procéder au placement d’une valeur est tenue 
d’établir un prospectus soumis au visa de l’Autorité ». 

[183] Ainsi, en principe, un placement de valeurs mobilières doit se faire avec un 
prospectus visé par l’Autorité. Cependant, quelques exceptions à cette obligation 
existent.  

[184] En effet, la LVM et sa réglementation comportent plusieurs dispenses de cette 
exigence de prospectus. Ces dispenses sont des exceptions au régime général, elles 
s’interprètent restrictivement. 

[185] Lorsqu’il s’agit de déterminer si un placement est fait en contravention de la LVM, 
il faut s’assurer qu’aucune dispense n’est applicable. 

[186] Il appartient habituellement à la personne qui se prévaut d’une dispense de 
l’invoquer, cependant, dans les cas manifestes où la preuve a été faite devant le Tribunal 
confirmant qu’une dispense s’applique, comme les dispenses concernant la valeur du 
placement, les personnes inscrites ou les membres de la famille immédiate, le Tribunal 
peut d’office constater qu’une dispense est applicable.  

[187] Dans la recherche de la vérité et en vertu des pouvoirs qui sont dévolus au juge 
administratif qui préside une audience, il peut également questionner eu égard à 
l’application ou la non-application d’une dispense prévue à la loi, lorsqu’il croit être dans 
un contexte où une telle dispense s’applique.  

[188] Dans la présente affaire, et eu égard à cinq témoins présentés par l’Autorité, le 
Tribunal a constaté que de telles dispenses s’appliquaient.  

 
70   Autorité des marchés financiers c. Boivin, 2014 QCCQ 445. 
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[189] Les témoins F.L.71 et D.L.72 étaient au moment des placements effectués par Luc 
Roberge des membres de la famille proche de ce dernier, soit sa conjointe et son beau-
frère. En conséquence, la dispense de prospectus pour investisseur qualifié de l’article 
2.5 du Règlement 45-10673 s’appliquait aux placements de valeurs effectués auprès de 
ces personnes. 

[190]  Les témoins C.N.74 et C.J.75 étaient au moment des placements effectués des 
investisseurs qualifiés ayant des revenus annuels de plus de 200 000 $ par an76 selon 
leur témoignage. En conséquence, la dispense de prospectus de l’article 2.3 du 
Règlement 45-10677 s’appliquait aux placements effectués auprès de ces personnes. 

[191] Finalement et selon son témoignage, le témoin L.K.78 était inscrit en épargne 
collective au moment de son investissement et il l’avait déjà été auparavant. Il est donc 
de ce fait un investisseur qualifié en vertu du paragraphe e) de la définition du terme 
« investisseur qualifié » du Règlement 45-106. En conséquence, le paragraphe 2.3 du 
Règlement 45-106 dispense de prospectus s’appliquant aux placements faits auprès de 
cette personne. 

L’exigence d’inscription 

[192] La LVM prévoit que seules les personnes inscrites peuvent exercer les activités 
de courtier ou de conseiller. Elle contient des dispositions encadrant l’exercice des 
activités des professionnels des marchés financiers. 

[193]  En vertu de l’article 148 de la LVM : 

« Nul ne peut agir à titre de courtier, de conseiller ou de gestionnaire de fonds 
d’investissement, à moins d’être inscrit à ce titre. » 

[194] En vertu de l’article 149 de la LVM, la personne physique qui veut agir pour un 
courtier ou conseiller qui est inscrit en vertu de l’article 148 de la LVM doit elle-même être 
inscrite à titre de représentant de cette personne : 

« Une personne physique ne peut agir à titre de courtier ou de conseiller pour 
le compte d’une personne soumise à l’inscription prévue à l’article 148, à 
moins d’être inscrite à titre de représentant de cette personne. 

[195] À l’article 5 de la LVM, l’activité de « courtier » est définie comme suit : 

 
71  Témoin F.L. : paragraphes 47 à 51 de la demande ainsi que pièces D-22 et D-23. 
72  Témoin D.L. : paragraphes 81 et 82 de la demande ainsi que pièces D-36 a) à d). 
73  Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, RLRQ, c. V-1.1, r. 21, version en 

vigueur du 28 septembre 2009 au 31 décembre 2010, version du 28 septembre 2009 au 31 décembre 
2010. 

74  Témoin C.N. : paragraphes 44 et 45 de la demande, Pièces D-21 a) à d) 
75  Témoin C.J. : paragraphes 181, 182 de la demande, pièces D-79 a) à c). 
76  Paragraphe k) de la définition d’investisseur qualifié du Règlement 45-106. 
77   Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription, RLRQ, c. V-1.1, r. 21, version du 

28 septembre 2009 au 31 décembre 2010. 
78   Témoin L.K. : paragraphes 96, 97, 98 de la demande ainsi que pièces D-39 a) et b). 
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« «courtier» : toute personne qui exerce ou se présente comme exerçant les 
activités suivantes: 

1°  des opérations sur valeurs comme contrepartiste ou mandataire; 

2°  le placement d’une valeur pour son propre compte ou pour le compte 
d’autrui; 

3°  tout acte, toute publicité, tout démarchage, toute conduite ou toute 
négociation visant même indirectement la réalisation d’une activité visée au 
paragraphe 1° ou 2°; » 

[196] De plus, à ce même article, l’activité de « conseiller » est définie comme suit : 

« Dans la présente loi, à moins que le contexte n’indique un sens différent, il 
faut entendre par : 

« conseiller » : toute personne qui exerce ou se présente comme 
exerçant l’activité consistant à conseiller autrui en matière d’investissement 
en valeurs ou d’achat, de souscription ou de vente de valeurs ou à gérer un 
portefeuille de valeurs; » 

[Nos soulignements] 

[197] Tout comme l’exigence de prospectus prévue à la LVM, certaines dispenses 
d’inscription sont disponibles pour l’exercice de l’activité de courtier et de conseiller en 
valeurs.  

[198]  Dans la présente affaire et eu égard aux mêmes cinq témoins que ceux visés par 
la dispense de prospectus, le Tribunal a constaté que de telles dispenses d’inscription 
s’appliquaient aux placements de dinars irakiens faits auprès d’investisseurs qualifiés ou 
des parents, amis et partenaires, et ce, en vertu de l’article 3.3 et 3.5 du Règlement 45-
106 en vigueur au moment où ces placements ont été effectués. 

• L’aide au placement 

[199] Finalement, dans les allégués de son acte introductif d’instance l’Autorité 
mentionne que Daniel Kaufmann, Nicolas De Smet et Carol Hudson auraient aidé Luc 
Roberge à agir à titre de courtier sans être inscrit auprès de l’Autorité79. 

[200] Or, dans les conclusions de cet acte introductif, aucune ordonnance n’est 
demandée à l’égard de Nicolas De Smet ou de Carol Hudson sur l’aide qu’ils auraient pu 
apporter à Luc Roberge. 

[201] Le Tribunal souligne que ces conclusions de la demande introductive n’ont pas 
été amendées par l’Autorité.  

[202] Or, lors de ses représentations et juste avant la prise en délibéré de cette affaire 
par le Tribunal et concernant Nicolas De Smet, l’Autorité a terminé ses représentations 

 
79   Paragraphes 32 i), 238 et 239 de l’acte introductif d’instance. 
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en soumettant au Tribunal que la preuve appliquée au droit devrait amener le Tribunal à 
conclure que Nicolas De Smet a aidé Luc Roberge à procéder aux placements.  

[203] Le Tribunal souligne qu’en l’absence d’une demande d’amendement faite en 
temps opportun et malgré que cette incohérence soit certainement le résultat d’une 
erreur, il ne peut à ce stade des procédures amender d’office les conclusions de la 
demande de l’Autorité et traiter de la notion d’aide de Nicolas De Smet et de Carol 
Hudson à Luc Roberge.  

[204] En fait, dans cette affaire où le Tribunal a eu à se questionner à plusieurs reprises 
à savoir si le seuil au-delà duquel l’équité procédurale est irrémédiablement atteinte par 
les délais, des irrégularités ou un cumul d’irrégularités, il n’est pas enclin à corriger d’office 
des conclusions déficientes à l’acte introductif d’instance datant du 28 août 2018.  

[205]  Il considère qu’il en résulterait une atteinte à l’équité fondamentale du procès et 
nuirait à l’équilibre des droits des parties80.  

[206] À ce stade des procédures, l’intimé Nicolas De Smet a répondu aux demandes 
d’ordonnances telles qu’elles sont rédigées et le Tribunal considère que d’ajouter à cette 
conclusion la notion d’aide à Luc Roberge résulterait en une nouvelle demande.  

[207] Malgré que la juridiction du Tribunal s’exerce dans l’intérêt public, le Tribunal est 
d’avis que la correction d’office d’une erreur dans une conclusion de l’acte introductif à 
ce stade des procédures dans ce dossier affecterait irrémédiablement l’équité 
procédurale dans cette affaire.  

[208] En conséquence, relativement aux ordonnances que le Tribunal doit rendre à 
l’égard de Nicolas De Smet et de Carol Hudson, le Tribunal s’en tiendra aux conclusions 
actuelles de l’acte introductif et ne se prononcera pas sur l’aide à Luc Roberge par Nicolas 
De Smet et Carol Hudson. 

[209] Par ailleurs, dans les conclusions de l’acte introductif, il est demandé au Tribunal 
de prononcer des ordonnances à l’encontre de Daniel Kaufmann pour l’aide qu’il aurait 
apportée à Luc Roberge, Carol Hudson et Nicolas De Smet à procéder à des placements 
sans prospectus. 

[210] Selon l’article 273.1 de la LVM, le Tribunal peut imposer une pénalité 
administrative à une personne qui par son acte ou son omission, a aidé à 
l’accomplissement à une contravention à la LVM.  

[211] Le libellé de cet article relativement à l’aide est similaire à celui de l’article 208 de 
la LVM qui établit l’infraction pénale d’avoir aidé au placement.  

[212] À ce sujet la Cour d’appel dans l’affaire Desbiens81 résumait comme suit la notion 
d’aide en lien avec la position de la Cour suprême sur la question : 

 
80   Gestion immobilière André Ledoux inc. c. Laplante, 1996 CanLII 5790 (QC CA). 
81   Desbiens c. Autorité des marchés financiers, 2017 QCCA 1690. 
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« [42] Enfin, notre Cour résumait ainsi, plus récemment, la position de la 
Cour suprême sur cette question : 

Pour la Cour suprême, l’« aide » comprend deux éléments, soit la 
connaissance préalable de l’infraction et un acte positif quelconque qui incite 
ou contribue dans la réalisation de cette infraction. » 

[213] Dans cette affaire la Cour d’appel mentionnait également 

« [43] […] L’aide visée à l’article 208 LVM doit toutefois, dans ma 
compréhension, être en lien, aux plans temporel et logique, avec la 
commission de l’infraction; elle doit avoir eu pour effet réel d’aider à la 
commission de l’infraction par l’auteur primaire […]. » 

[214] De l’avis du Tribunal, cette interprétation de la notion d’aide de l’article 208 
s’applique également dans le contexte de l’article 273.1 de la LVM. 

[215] C’est donc à la lumière de ces principes que le Tribunal déterminera s’il y a eu 
contravention à la loi par Carol Hudson, Daniel Kaufmann et Nicolas De Smet et aide à 
Luc Roberge à contrevenir à la loi pour avoir effectué des placements sans prospectus 
par Daniel Kaufmann, tel que l’Autorité l’a demandé au Tribunal dans les conclusions de 
l’acte introductif d’instance.  

Application du droit aux faits  

Concernant Carol Hudson 

[216]  Selon la preuve, Carol Hudson a contrevenu à la LVM pour avoir effectué en 2010, 
2011, et jusqu’en juillet 2012 près de 212 placements dans cette affaire de dinars irakiens 
auprès de plus de 81 investisseurs pour un montant approximatif de plus de 
900 000 $ USD et ce, sans prospectus visé et sans inscription auprès de l’Autorité.  

[217] En effet, il a été démontré que ni Carol Hudson, ni ses sociétés Rhema Consulting 
et CH Entreprise n’ont obtenu de prospectus visé de l’Autorité pour quelque placement 
que ce soit et n’ont jamais été inscrites à quelque titre que ce soit82.  

[218] Il ressort également des témoignages de six83 investisseurs, dont l’intimé Nicolas 
De Smet84 et d’une déclaration d’un investisseur85 à l’enquêteur de l’Autorité que Carol 
Hudson est intervenue auprès d’eux, que ce soit verbalement ou par l’envoi de la 
documentation concernant l’acquisition de dinars irakiens. Ces communications se sont 
effectuées suite à la sollicitation de ces personnes par Luc Roberge pour investir dans 
les dinars irakiens avec son groupe.  

 
82   Pièces D-4, D-5, D-6 et D-7. 
83   Témoignage de F.M du 16 janvier 2020, pièce D-64, témoignage de S.M. du 28 janvier, pièces D-48, 

D-49 et D-50, témoignage de M.D. du 17 janvier 2020, pièces D-51, D-52 et D-53, témoignage de Y.L. 
du 27 janvier 2020, pièce D-76, témoignage de D.R. du 27 janvier 2020, pièces D-72a) à d), témoignage 
de l’enquêteur pour J.P., pièces D-34 a) et b). 

84   Pièces NDS-1, NDS-2, NDS-3, NDS-4, NDS-6, NDS-7, NDS-8, 
85   Investisseur J.P. 
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[219] Ces six investisseurs et celui que l’enquêteur a rencontré ont investi par 
l’entremise de Carol Hudson environ 210 370 $ dans 21 placements comme suit : 

Investisseurs Montants des placements 

F.M. 5 000 $ 

10 000 $ 

S.M. 2 185 $ 

2 585 $ 

10 400 $ 

2 585 $ 

M.D. 11 000 $ 

Y.L. 2 700 $ 

D.R. 2 140 $ 

1 100 $ 

5 200 $ 

6 000 $ 

J.P. 28 074,79 $ 

13 000 $ 

Nicolas De Smet 9 800 USD 

10 600 USD 

5 200 USD 

2 600 USD 

60 000 USD 

10 000 USD 

10 200 USD 

 

[220] Selon la preuve, Luc Roberge mentionnait aux investisseurs que l’achat des dinars 
se faisait par l’intermédiaire de Carol Hudson et donnait à ces derniers les coordonnées 
de Carol Hudson pour qu’ils communiquent avec elle pour transférer les sommes 
requises pour les investissements et finalisent la documentation avec elle. Tous 
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envoyaient leur argent dans les comptes bancaires de Carol Hudson ou de ses 
entreprises et cette dernière leur confirmait par la suite leurs investissements.  

[221] L’investisseur M.D. l’a d’ailleurs déjà rencontrée en Floride et a eu plusieurs 
conversations téléphoniques et échanges de courriels avec elle concernant son 
acquisition de dinars86 pour un montant de 11 000 USD87.  

[222] Dans ces échanges de courriels, Carol Hudson le tient informé de la situation en 
Irak et des rumeurs à l’effet que la réévaluation devait intervenir incessamment. M.D. Il 
vire alors les sommes requises pour son investissement au compte de Carol Hudson. 
Cette dernière lui confirme ensuite sa souscription et lui transmet copie de la photo de la 
machine « La Rue machine » qui authentifie les dinars avec des piles de billets qui 
seraient des dinars irakiens entourant la machine. 

[223] L’investisseur Y.L. a également échangé avec Carol Hudson concernant son 
investissement de 2 700 USD de dinars irakiens. Celle-ci se présente à Y.L. comme étant 
la personne qui s’occupe de gérer les investissements dans les dinars. Elle reçoit le 
virement bancaire d’Y.L. dans le compte bancaire de CH Enterprise et lui confirme son 
investissement par écrit. Cette confirmation s’accompagne de la même photo que celle 
qui a été transmise à M.D.88.  

[224] L’investisseuse D.R a investi à quatre reprises dans l’affaire des dinars irakiens 
par l’entremise de Carol Hudson. Successivement elle a investi 2 140 USD, 1 100 USD, 
5 200 USD et 6 000 USD entre le 12 juin 2010 et le 18 juin 201289. Carol Hudson a parlé 
avec D.R., a reçu ses investissements par transferts vers ses comptes bancaires et lui a 
confirmé à chaque fois ses acquisitions.  

[225] L’investisseuse S.M. a investi 2 185 USD le 23 août 2010 pour l’acquisition de 
1 000 000 de dinars par l’entremise de Carol Hudson90. Elle a ensuite réinvesti à trois 
reprises jusqu’en juin 2011 des montants de 2 585 USD, 10 400 USD et 2 585 USD91. 
Carol Hudson l’a rassurée au téléphone sur son investissement et lui a même dit qu’elle 
deviendrait riche. 

[226] L’investisseur F.M. a témoigné avoir investi 5 000 $ le 25 mars 2012 et 10 000 $ 
le 17 avril 2012 en transférant ces sommes à Carol Hudson92.  

[227] Le témoignage de l’enquêteur a aussi mis en lumière une rencontre qu’il a eue 
avec l’investisseur J.P. lors de laquelle ce dernier lui a mentionné avoir investi 

 
86   Témoignage M.D. du 17 janvier 2020, pièces D-51, D-52 et D-53. 
87   Pièce D-51. 
88   Témoignage d’Y.L. 27 du janvier 2020, pièce D-76. 
89   Témoignage de D.R. 27 janvier 2020, pièces D-72 a) à d).  
90   Témoignage de S.M. du 28 janvier 2020 et pièce D-46. 
91   Témoignage de S.M. du 28 janvier 2020 et pièces D-48, D-49 et D-50.  
92   Témoignage de F.M. 16 janvier 2020 et pièce D-64. 
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28 074.89 USD le 23 juillet 2010 et 13 000 USD par la suite par virement bancaire à 
l’intention de Carol Hudson93.  

[228] L’intimé Nicolas De Smet a témoigné avoir investi à 7 reprises de 2011 jusqu’en 
mars 2012 pour un montant total de 108 400 $ par l’entremise de Carol Hudson. Selon 
son témoignage, c’est Luc Roberge qui l’a sollicité et lui a ensuite transmis les 
coordonnées de Carol Hudson pour qu’il lui transmette les sommes destinées à son 
investissement. 

[229] Après son dernier investissement, Luc Roberge et une autre personne l’ont 
approché lors d’un dîner pour lui offrir de représenter le groupe pour la récupération des 
dinars aux États-Unis et il a accepté ce mandat. 

[230] Selon la preuve, dans les années 2010 et 2011 et en juillet 2012, les transferts de 
fonds des investisseurs se faisaient principalement dans les comptes de Carol Hudson 
et de ses sociétés CH Entreprise et Rhema Consulting94.  

[231] Selon l’Autorité, près de 200 investisseurs auraient acheté des dinars par 
l’entremise de Carol Hudson pour une somme de 1,9 million de dollars.  

[232] Or, après analyse de la preuve qu’il qualifie de probante, le Tribunal arrive à des 
montants et à un nombre d’investisseurs moindres que ce qu’avance l’Autorité, mais il 
s’agit quand même de sommes considérables et d’un nombre élevé d’investisseurs. 

[233] Carol Hudson reconnaît, dans un courriel transmis à Luc Roberge et daté du 20 
mai 2011, que lors des premiers dépôts d’investissement dans son compte Bank of 
America, elle était dans le négatif et qu’elle a perdu ces sommes d’argent. Elle lui explique 
dans ce courriel qu’afin de régulariser la situation, elle a acquis des réserves (options) au 
lieu d’acheter des dinars avec les investissements subséquents.  

[234] Or, puisque la réévaluation n’arrivait toujours pas, elle perdait ces réserves et se 
retrouvait à toujours à devoir racheter de plus grandes réserves toujours avec les dinars 
qu’elle avait et les nouveaux investissements. Prise dans une descente infernale et 
rongée de culpabilité, elle avoue la situation à Luc Roberge, implore pardon et l’informe 
avoir perdu 2,5 millions de dollars, dont de l’argent des investisseurs, le sien et celui de 
Luc Roberge95.  

[235] Ainsi, dès 2011, l’argent transmis par les investisseurs est détourné par Carol 
Hudson et n’est pas utilisé pour l’acquisition de dinars. De plus, dans ce courriel qu’elle 
envoie à Luc Roberge, elle confirme leur entente de départ selon laquelle Luc Roberge 
conserverait pour lui 50 % des dinars qui étaient achetés par les investisseurs. 

[236] Selon la preuve, Luc Roberge aurait continué de placer des dinars irakiens auprès 
d’investisseurs par l’entremise de Carol Hudson jusqu’en mars 2012, soit jusqu’à ce qu’il 

 
93   Témoignage de l’enquêteur P.H du 13 janvier 2020 et pièces D-34 a) et b).  
94   Pièces D-86 et témoignage de l’enquêteur P.H. 
95   Pièce D-100. 
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se serve de Nicolas De Smet pour récolter les montants destinés aux placements des 
investisseurs.  

[237] L’enquêteur de l’Autorité a procédé à l’analyse des comptes bancaires de Carol 
Hudson et de ses sociétés avec la collaboration de la Securities and Exchange 
Commission des États-Unis suite à une demande d’assistance en réquisitionnant les 
informations qu’il avait besoin en sol américain96. Il a obtenu copie des effets et virements 
qui ont été faits à ces comptes en y identifiant ce qui pourrait constituer un investissement 
dans cette affaire de dinars irakiens par des Québécois97. 

[238] L’Autorité a déposé en preuve un tableau98 qui fait état du résultat de l’étude de 
l’enquêteur accompagné des relevés des comptes bancaires de Carol Hudson et de ses 
sociétés. Ce tableau fait référence à des lots de pièces justificatives comme des chèques 
ou preuves de virements qui n’ont pas été déposés en preuve par l’Autorité.  

[239] Questionnée par le Tribunal à savoir pourquoi une copie des chèques des 
investisseurs et des virements auxquels font référence divers tableaux n’était pas 
déposée en preuve, l’Autorité a répondu que ces documents n’étaient pas nécessaires 
pour démontrer qu’il y avait eu placement.  

[240] Elle a ajouté que ces divers tableaux en question constituaient une preuve par ouï-
dire, laquelle était recevable devant le Tribunal puisque corroborée par d’autres éléments 
de l’enquête.  

[241] Le Tribunal a alors considéré ces tableaux comme étant pertinents et utiles, se 
réservant le privilège d’en évaluer la force probante une fois qu’il aurait entendu toute la 
preuve pour bien évaluer les aspects de la preuve qui les corroboraient.  

[242] Après avoir entendu toute la preuve, le Tribunal considère que la déduction que 
fait l’Autorité « que l’analyse de l’enquêteur corroborée aux autres éléments de l’enquête 
suffit à établir par prépondérance que plus de 200 investisseurs ont investi 1,9 million de 
dollars par l’entremise de Carol Hudson » ne peut constituer une preuve par 
prépondérance que tous ces placements ont bel et bien été effectués. 

[243] Le Tribunal rappelle que ses règles de preuve et de procédure permettent le ouï-
dire, mais que cette permission est pondérée par l’exigence qu’une telle preuve offre des 
garanties raisonnables de crédibilité et doit se faire sous réserve des règles de justice 
naturelle.  

[244] Or, devant l’importance des enjeux en cause pour l’intimée soit, entre autres, une 
demande de pénalité administrative de deux millions de dollars, le Tribunal rappelle la 
nécessité d’appliquer un haut degré d’équité procédurale dans son analyse de la preuve 
en l’instance.  

 
96  Pièces D-87, p. 6 et D-88 p. 9. 
97  Pièces D-86 et D-94 pour Nicolas De Smet. 
98   Pièces D-86, D-87 et D-88. 
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[245] Lors de son témoignage, l’enquêteur de l’Autorité a fait référence à la pièce D-15 
comme étant la liste des investisseurs concernés dans la présente affaire.  

[246] Il a mentionné que cette liste avait été constituée à partir d’informations bancaires, 
de rencontres avec diverses personnes et des documents bancaires obtenus et qui lui 
ont permis de dresser un portrait. 

[247] La pièce D-15 comporte de nombreux documents déposés en liasse dont :  

• De la page 1 à 8 : une liste intitulée « clients » avec 246 noms. Il n’y a aucune 
date, aucune signature sur ce document. 

• De la page 9 à 23 : une liste de noms associés à des noms d’institutions 
financières lesquelles réfèrent aux noms des intimés et des sommes de dépôts et 
de retraits. On comprend qu’il s’agit ici de l’analyse de l’enquêteur. 

• De la page 25 à 146 : des photocopies de documents intitulés « engagement » par 
lesquels des individus s’engagent à payer des sommes à Luc Roberge pour 
compléter l’achat de dinars requis pour remplacer des dinars non authentiques. 
L’enquêteur mentionne que ces documents ont été reçus suite au décès de Luc 
Roberge et qu’ils ont été récupérés chez Bureau en Gros où ils avaient été 
envoyés pour destruction. 

• De la page 148 à 154 : une télécopie datée du 8 mars 2011 émanant de Carol 
Hudson et adressée à Luc Roberge qui est une liste intitulée « Luc’s List » sur 
laquelle on retrouve les coordonnées de nombreux investisseurs, leurs adresses 
et les montants investis. Ce document a été reconnu par la conjointe de Luc 
Roberge lors de son témoignage. L’enquêteur mentionne qu’elle lui a été utile pour 
constituer la liste. 

[248] Pour plusieurs individus que l’Autorité a identifiés comme étant des investisseurs 
potentiels dans la liste préparée par l’enquêteur et déposée dans les premières pages de 
la pièce D-15, la seule preuve documentaire soumise au Tribunal est le nom de cet 
investisseur sur une inscription au compte bancaire de Carol Hudson ou de ses sociétés.  

[249] Ceci est le cas, entre autres, pour les investisseurs A.P., B.F., C.T., D.N., F.N., 
G.B.V., GI W6, I.L. J.G., J.L.S, M.L., M.G., M.L’A., N.Gé., S.G., S.M., que l’Autorité a 
identifiés non seulement dans la pièce D-15, mais dans la liste soumise au Tribunal 
comme investisseurs dans l’annexe 2 au soutien de ses plaidoiries.  

[250] Il constate aussi que même cette annexe 2 soumise au terme de l’audition 
mentionne la clinique de LFR de Luc Roberge et Luc Roberge lui-même à titre 
d’investisseurs, ce qui est pour le moins surprenant. 

[251] Pour les personnes mentionnées ci-haut, le Tribunal constate qu’aucune autre 
preuve ne vient appuyer ces inscriptions aux comptes bancaires de Carol Hudson.  
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[252] Le Tribunal ne sait pas si les enquêteurs de l’Autorité ont parlé à ces personnes, 
ni s’ils ont recueilli leur déposition. Aucun effet bancaire qui appuie cette prétention n’a 
été déposé au Tribunal, ni aucun contrat ou document de souscription. 

[253] Le Tribunal ne considère pas que ces inscriptions auxquelles s’additionnent les 
affirmations de l’enquêteur suffisent pour établir une preuve probante qu’il y a eu 
placement de valeurs mobilières auprès de ces gens. 

[254] Même si la preuve par ouï-dire est recevable devant le Tribunal, elle n’ouvre pas 
la porte aux affirmations qui ne sont pas corroborées par une preuve claire, convaincante 
et non ambiguë. Par exemple, une affirmation de l’enquêteur à l’effet qu’il a constaté dans 
le cadre de son enquête qu’il y a eu placement auprès d’une personne doit être appuyée 
ou corroborée d’une preuve qui est déposée auprès du Tribunal ou qui est suffisamment 
précise pour que le Tribunal puisse en arriver à la même détermination.  

[255] Une inscription d’un dépôt fait par une personne qui porte un nom francophone 
usuel utilisé au Québec dans le compte bancaire de Carol Hudson ou de l’une de ses 
sociétés aurait pu être faite pour de multiples raisons autres que celles d’un placement 
en l’absence de toute autre preuve qui corrobore cette hypothèse.  

[256]  Le témoignage de l’enquêteur a démontré : 

• Que lui ou des gens de son département n’ont pas rencontré ou appelé 
tous ces potentiels investisseurs;  

• Qu’il n’y a systématiquement pas eu de déclaration de prise par l’enquêteur 
auprès des investisseurs rencontrés ou appelés et aucune déclaration sous 
quelque forme que ce soit d’une prise de témoignage n’a été déposée en 
preuve, sauf pour un seul investisseur; 

• Que dans certains cas, aucune preuve documentaire ne démontre 
l’acquisition de dinars sauf une inscription bancaire; 

• Que des chèques ou effets bancaires qui ont servi à l’acquisition de dinars 
ont été consultés par l’enquêteur et ciblés dans les tableaux soumis au 
Tribunal par ce dernier, mais n’ont pas été déposés en preuve.  

[257] Au surplus, le Tribunal souligne avoir lui-même, en cours d’audience, soulevé 
certaines anomalies sur les tableaux soumis par l’enquêteur en remarquant que même 
les locataires de l’un des intimés avaient été identifiés comme étant de potentiels 
investisseurs suite à l’analyse bancaire.  

[258] Dans sa défense, Nicolas De Smet a repris l’analyse de son compte bancaire faite 
par l’enquêteur et a soulevé de nombreuses anomalies qu’il a déposées sous la pièce 
NDS-14.  

[259] Il a témoigné à l’effet que l’enquêteur n’a pas semblé avoir considéré dans son 
analyse qu’il y avait autre chose que des transactions liées avec des dinars dans son 
compte. Ainsi des chèques de loyers, des dividendes, des paiements à des entrepreneurs 
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pour des travaux et des emprunts ont été associés à des dinars alors que ce n’était pas 
le cas. 

[260] Pour l’analyse des comptes de Carol Hudson, le Tribunal constate que la même 
technique de confection de tableaux a été employée. 

[261] Dans ces circonstances et prenant pour acquis qu’une preuve par prépondérance 
doit être plausible, claire, concluante et non ambiguë et que le ouï-dire est admissible à 
condition d’offrir des garanties raisonnables de fiabilité99, le Tribunal ne peut accorder 
autant de force probante que l’Autorité ne l’espère au ouï-dire découlant des tableaux de 
l’enquêteur et notamment des conclusions tirées par celui-ci de son analyse des pièces 
D-15, D-86, D-87, D-88 et D-94.  

[262] Le Tribunal reconnaît par ailleurs que la télécopie des pages 148 à 154 de la pièce 
D-15 de Carol Hudson transmise à Luc Roberge établit une liste d’investisseurs potentiels 
à laquelle il accorde une bonne force probante100 puisque cette liste émane de Carol 
Hudson elle-même. Il tient compte de ces documents et des témoignages dans son 
analyse pour corroborer les inscriptions inscrites aux comptes de Carol Hudson aux 
pièces D-87, D-88 et D-89. 

[263] Il ne peut, par ailleurs, reconnaître de force probante aux reçus d’investisseurs 
comportant des signatures qui ont été déposés en liasse aux pages 25 à 144 de la pièce 
D-15 pour les raisons qui suivent. 

[264] Premièrement, ces documents ont été retrouvés dans une boîte qui avait été 
envoyée pour destruction par Luc Roberge chez Bureau en gros retrouvée par le coroner 
mandaté suite au suicide de Luc Roberge et ensuite envoyée à l’enquêteur de l’Autorité. 
Personne d’autre que l’enquêteur n’a pu témoigner avec certitude sur ces documents101.  

[265] Ces documents sont des reconnaissances de dettes de personnes au montant de 
11 000 $ en faveur de Luc Roberge et le Tribunal ne dispose d’aucune information lui 
permettant de connaître la provenance et la raison d’être de ces documents. 

[266] Deuxièmement, l’Autorité a insisté pour déposer en preuve les interrogatoires de 
Jean-Paul Gagnon et de Daniel Kaufmann avant leur décès. Ces deux interrogatoires 
concordent sur le fait que ces reçus et reconnaissances de dettes seraient des faux sur 
lesquels Luc Roberge aurait falsifié les signatures102. Au surplus, Jean-Paul Gagnon et 
Daniel Kaufmann mentionnent dans ces interrogatoires qu’ils auraient appris du rapport 
d’enquête de l’Autorité l’existence de ces documents et le fait qu’il s’agit de faux 
documents. 

[267] Même l’enquêteur de l’Autorité affirme dans son contre-interrogatoire avoir 
communiqué avec certains investisseurs concernant ces reconnaissances de dettes. Il 

 
99  Yves Ouellette, Les Tribunaux administratifs au Canada : Procédures et preuve (Montréal) Édition 

Thémis, 1997, p. 303. 
100   Pièce D-100. 
101   Témoignage de l’enquêteur Pierre Hamelin. 
102   Pièce D-101, p.124 pour Daniel Kaufmann et pièce D-104 p. 16 pour Jean-Paul Gagnon. 
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s’agit des investisseurs J.La. et D.Gr lesquels lui ont confirmé ne jamais avoir signé ces 
documents. 

[268] Dans son contre-interrogatoire, l’enquêteur de l’Autorité a expliqué sa 
méthodologie pour établir sa liste d’investisseurs confectionnée à la fin de l’enquête. Il 
mentionne qu’il colligeait un nom dans sa liste d’investisseurs potentiels lorsqu’il 
retrouvait ce nom dans plusieurs sources. Son objectif étant de colliger la liste la plus 
complète des gens impliqués dans les dinars. 

[269] Or, parmi les sources utilisées par l’enquêteur figuraient ces fausses 
reconnaissances de dettes des pages 25 à 144 de la pièce D-15. 

[270] Le Tribunal ne peut considérer que de faux documents puissent avoir une force 
probante suffisante pour appuyer la liste d’investisseurs des pages 1 à 8 de la pièce D-
15. De l’avis du Tribunal, l’utilisation de ces faux documents vicie l’analyse de l’enquêteur 
de l’Autorité et par le fait même la liste d’investisseurs qu’il a préparée et déposée aux 
pages 1 à 8 de la pièce D-15. 

[271] Le Tribunal doit souligner que dans cette affaire où plusieurs témoins, dont ses 
proches, ont témoigné qu’ils ont réalisé un jour que Luc Roberge, qui est le maître 
d’œuvre de cette affaire de dinars, leur avait menti et qu’il souffrait de mythomanie et de 
mégalomanie. Plusieurs ont cru à ses propos et l’ont suivi dans sa maladie jusqu’à ce 
qu’ils découvrent la vérité et surtout la dure vérité que leur argent s’était envolé en fumée. 

[272] Le Tribunal ne peut accorder de force probante à un faux document. Il ne peut 
prétendre que même il s’agit d’un faux document préparé par Luc Roberge on peut 
présumer que ce faux concerne un investisseur parce que Luc Roberge qui est 
aujourd’hui décédé a confectionné ce document en identifiant ces personnes comme 
étant des investisseurs.  

[273] Le Tribunal est pour le moins troublé que l’Autorité ait appuyé sa détermination de 
sa liste d’investisseurs sur de tels documents dans ces circonstances sachant que ces 
documents étaient des faux. Pour sa part, le Tribunal n’accordera aucune force probante 
à ces documents.  

[274] En conséquence, le Tribunal ne tiendra compte d’une inscription dans les comptes 
bancaires de Carol Hudson que dans la mesure où elle sera corroborée notamment par 
une inscription expresse au compte bancaire référant aux dinars, une déclaration de 
l’investisseur, un témoignage, un document signé par l’investisseur, un aveu ou par la 
liste que Carol Hudson a elle-même télécopiée à Luc Roberge le 8 janvier 2011 qui a été 
déposée en preuve par sa conjointe du moment103. 

[275] Cette télécopie a également été reçue par l’enquêteur de l’Autorité après le décès 
de Luc Roberge dans des documents qui avaient été envoyés pour destruction par Luc 
Roberge et a été aussi reconnue par le frère de l’épouse de Luc Roberge dans son 
témoignage.  

 
103   Pièce D-15, p. 149. 
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[276] Ainsi, en date du 8 février 2011, cette télécopie de Carol Hudson confirme des 
placements auprès de plus de 50 investisseurs dans les dinars irakiens. Les investisseurs 
dispensés identifiés par le Tribunal n’ayant pas été pris en compte dans le décompte.  

[277] En lien avec les pièces D-86, D-87 et D-88, le Tribunal considère qu’il y a 
prépondérance de preuve à l’effet que ces personnes ont effectué plus de 155 
placements pour un montant d’environ 501 000 USD selon la répartition suivante : 

Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

8073630 
Canada inc. 

C.B. 

2 180 USD (D-87, p. 108) 

2 180 USD (D-87, p. 131) 

D.Be. 5 482 USD (D-15, p. 149 

2 452 USD (D-15, p. 149) 

2 000 USD (D-15, p. 149) 

Y.B. 2 238 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 149) 

C.B. 2 990 USD (D-86, p. 36)(D-15, p. 149) 

4 990 USD (D-86, p. 36) (D-15, p. 149) 

10 690 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 149) 

10 990 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 149) 

4 990 USD (D-86, p. 74) (D-15, p. 149) 

490 USD (D-86, p. 76) (D-15, p. 149) 

7 690 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 149) 

D.Bo. 2 586 USD (D-86, p. 105) (D-15, p. 149) 

P.C. 2 200 USD (D-86, p. 103) (D-15, p. 149) 

H.C. 2 600 USD (D-87, p. 86) (D-15, p. 149) 

C.C. 5 482 USD (D-86, p. 32) (D-15, p. 149) 

R.C. 5 982 USD (D-15, p. 149) 

A.C. 2 200 USD (D-86, p. 53) (D-15, p. 149) 

S.C. 1 060 USD (D-15, p. 150) (D-86, p. 36) 
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Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

1 060 USD (D-15, p. 150) (D-86, p. 36)  

1 090 USD (D-15, p. 150) (D-86, p. 64) 

L.C. 2 690 USD (D-15, p. 150) (D-86, p. 105) 

S.D. 1 285 USD (D-15, p. 150) (D-86, p. 74) 

D.D. 5 482 USD (D-15, p. 150)  

5 475 USD (D-86, p. 74 ) (D-15, p. 150) 

5 470 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 150) 

3 285 USD (D-86, p. 87) (D-15, p. 150) 

R.D. & J.L. 6 224 USD (D-15, p. 150) 

F.D.D. 2 185 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 150) 

J-M.D. 11 030 USD (D-88, p. 43) (D-15, p. 150) 

5 550 USD (D-88, p. 50) (D-15, p. 150) 

R.F. 2 200 USD (D-86, p. 36) (D-15, p. 150) 

1 100 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 150) 

2 600 USD (D-86, p. 79) 

E.D. 

 

3 034 USD (D-86, p.84) (D-15, p. 151) 

3 300 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 151)  

280 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 151) 

3 300 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 151) 

A.G. 1 088 USD (D-86, p. 53) (D-15, p. 151) 

1 288 USD (D-86, p. 105) (D-15, p. 151) 

1 288 USD (D-15, p. 151)  

D.G. 2 190 USD (D-86, p. 87) (D-15, p. 151) 

2 190 USD (D-86, p. 95) (D-15, p. 151) 

3 990 USD (D-88, p. 111) (D-15, p. 151) 
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Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

S.G. 4 385 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 151) 

6 580 USD (D-86, p. 87) (D-15, p. 151) 

6 580 USD (D-86, p. 97) (D-15, p. 151) 

M.G. 2 238 USD (D-86, p. 36) (D-15, p. 151) 

G.G. 1 082 USD (D-15, p. 151) 

D.H. 5 500 USD (D-88, p. 43) (D-15, p. 151)  

3 300 USD (D-88, p. 60) (D-15, p. 151) 

N.L. 1 082 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 151) 

H.L. 800 USD (D-86, p. 45) (D-15, p. 152) 

V.L. 190 USD ( D-86, p. 55) (D-15, p. 152) 

1 988 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 152) 

J.Lap. 1 089 USD (D-88, p. 43) (D-15, p. 152) 

1 085 USD (D-88, p. 51) (D-15, p. 152) 

P.L. 6 575 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 152) 

4 385 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 152) 

4 385 USD (D-86, p. 95) (D-15, p. 152) 

2 188 USD (D-86, p. 74) D-15, p. 152) 

6 575 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 152) 

2 188 USD (D-15, p. 152) 

2 188 USD (D-15, p. 152) 

2 188 USD (D-15, p. 152) 

10 975 USD (D-15, p. 152) 

6 575 USD (D-15, p. 152) 

4 385 USD (D-15, p. 152) 

Jo.Lec. 2 188 USD (D-86, p. 45) (D-15, p. 152) 

1 088 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 152) 
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Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

2 280 USD (D-88, p. 112) 

1 288 USD (D-88, p.121) 

2 585 USD (D-88, p. 129) 

2 585 USD (D-88, p. 137) 

640 USD (D-88, p. 150) 

2 585 USD (D-88, p. 158) 

1 288 USD (D-88, p. 205) 

2 585 USD (D-88, p. 213) 

Ja. Le. 3 285 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 152) 

2 585 USD (D-87, p. 85) 

R.L. 3 300 USD (D-86, p. 36) (D-15, p. 152) 

5 200 USD (D-87, p. 85) 

1 300 USD (D-87, p. 137) 

5 200 USD (D-88, p. 138) 

L.L. 20 675 USD (D-86, p. 36) (D-15, p. 152) 

M.L. 6 058 USD (D-86, p. 62) (D-15, p. 153) 

A.M.L. 1 088 USD (D-86, p. 34) (D-15, p. 153) 

1 088 USD (D-86, p. 45) (D-15, p. 153) 

1 088 USD (D-86, p. 97) (D-15, p. 153) 

F.Le 1 988 USD (D-86, p. 34) (D-15, p. 153) 

J.La 9 980 USD ( D-86, p. 64) (D-15, p. 153) 

985 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 153) 

19 975 USD (D-87, p. 74) 

2 707 USD (D-87, p. 131) 

9 980 USD (D-88, p. 137) 

I.M. 9 975 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 153) 
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Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

10 975 USD (D-86, p. 95) (D-15, p. 153) 

J.P. 2 200 USD (D-86, p. 87) (D-15, p. 153) 

2 600 USD (D-87, p. 79) 

M.P. 5 490 USD ( D-86, p. 55) (D-15, p. 153) 

S.P. 2 200 USD (D-86, p. 53) (D-15, p. 153) 

2 200 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 153) 

4 400 USD (D-86, p. 55) 

2 200 USD (D-86, p. 55) 

2 200 USD (D-86, p. 55) 

2 600 USD (D-88, p. 112)  

4 400 USD (D-15, p. 153) 

2 200 USD (D-15, p. 153) 

2 200 USD (D-15, p. 153) 

4 400 USD (D-15, p. 153) 

4 400 USD (D-15, p. 153) 

G.O. 2 188 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 154) 

P.Q. 1 160 USD (D-15, p. 154)  

2 140 USD (D-15, p. 154) 

H.R. 4 390 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 154) 

12 990 $ (D-88, p. 112) 

M.R. 1 990 USD (D-86, p. 34) (D-15, p. 154) 

1 990 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 154)  

1 200 USD (D-15, p. 154) 

1 090 USD (D-15, p. 154) 

1 090 USD (D-15, p. 154)  

2 190 USD (D-86, p. 45) (D-15, p. 154)  
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Investisseurs Montants des placements et pièces déposées  

540 USD (D-86, p. 45) (D-15, p. 154) 

540 USD (D-86, p. 53) (D-15, p. 154) 

700 USD (D-15, p. 154)  

D.R &J.B. 7 790 USD (D-86, p. 105) (D-15, p. 154) 

R.S & J.S. 1 088 USD (D-86, p. 44) (D-15, p. 154) 

2 200 USD (D-15, p. 154) 

2 188 USD (D-15, p. 154) 

2 200 USD (D-15, p. 154) 

2 200 USD (D-15, p. 154)  

1 100 USD (D-15, p. 155) 

1 100 USD (D-15, p. 155) 

2 200 USD (D-15, p. 155) 

2 200 USD (D-15, p. 155)  

2 200 USD (D-15, p. 155) 

1 100 USD (D-15, p. 155) 

2 200 USD (D-15, p. 155) 

2 188 USD (D-86, p. 85) (D-15, p. 155) 

M.S. 2 200 USD (D-86, p. 55) (D-15, p. 155)  

4 400 USD (D-86, p. 64) (D-15, p. 155) 

5 200 USD (D-86, p. 112) 

L.V. 1 100 USD (D-86, p. 42) (D-15, p. 155) 

2 200 USD (D-88, p. 120) (D-15, p. 155) 

[278] À ces investisseurs s’ajoutent 24 autres investisseurs qui ont effectué 36 
placements un montant approximatif de 186 000 USD pour lesquels l’inscription aux 
comptes bancaires de Carol Hudson ou de ses entreprises comporte une mention 
rattachant cette entrée à des dinars irakiens. Dans ces cas, le Tribunal considère que la 
preuve est probante qu’il s’agit de placement. Il s’agit des investisseurs suivants pour les 
placements suivants :  
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Investisseurs Montants des placements  

C.B. 2 685 USD (D-87, p. 131) 

A.L. 5 515 USD (D-87, p. 98) 

A.Ga. 1 200 USD (D-88, p. 121) 

C.De. 10 375 USD (D-87, p. 84) 

51 965 USD (D-87, p. 115) 

C.V. 2 600 USD (D-87, p. 86) 

C.Da. 2 600 USD (D-87, p. 84) 

2 600 USD (D-87, p. 98) 

2 600 USD (D-87, p. 115) 

2 600 USD (D-87, p. 137 

C.Du 5 175 USD (D-87, p. 138) 

D.G. 6 015 USD (D-87, p. 145) 

D.Q. 2 600 USD (D-87, p. 84) 

2 600 USD (D-87, p. 98) 

2 600 USD (D-87, p. 115) 

2 600 USD (D-87, p. 137) 

D.C. 2 585 USD (D-87, p. 159) 

E.D. 5 175 USD (D-87, p. 84) 

Ferme B 12 975 USD (D-87, p. 115) 

Ferme M. 5 175 $ USD (D-87, p. 86) 

F.J. 2 490 USD (D-87, p. 74) 

7 790 USD (D-87, p. 85) 

G.D. 5 175 USD (D-87, p. 84) 

G.O. 2 990 USD (D-87, p. 131) 
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Investisseurs Montants des placements  

L.F. 2 600 USD (D-87, p. 120) 

N.Pe.  2 600 USD (D-87, p. 109) 

P.Du. 7 775 USD (D-88, p. 120) 

2 485 USD (D-88, p. 103) 

P.C. 2 085 USD (D-87, p. 103) 

R.N. 1 288 USD (D-88, p. 121) 

2 585 USD (D-88, p. 158) 

2 585 USD (D-88, p. 221) 

S. S-O 5 175 USD (D-87, p. 120) 

S.Da. 2 100 USD (D-87, p. 103) 

4 400 USD (D-87, p. 108 

V.V. 2 585 USD (D-87, p. 91) 

 

[279] En conséquence, la preuve de l’Autorité a démontré par prépondérance que Carol 
Hudson a contrevenu à la LVM en effectuant au moins 212 placements dans une affaire 
de dinars irakiens auprès de plus de 81 investisseurs pour un montant approximatif de 
900 000 USD. 

[280] Le Tribunal considère que Carol Hudson a effectué ces placements par la 
réception des sommes destinées à ces investissements dans ses comptes bancaires, 
par ses communications avec certains investisseurs et par son administration du 
processus de souscription des dinars.  

Concernant Daniel Kaufmann 

[281] Selon la preuve, Daniel Kaufmann a contrevenu à la LVM pour avoir agi à titre de 
courtier et de conseiller en valeurs sans inscription dans le placement de dinars irakiens 
auprès de plus de 95 investisseurs. Il a également contrevenu à la loi en aidant Luc 
Roberge à faire le placement de valeurs mobilières auprès d’investisseurs sans 
prospectus visé par l’Autorité. 
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[282] En effet, il a été démontré que Daniel Kaufmann n’a jamais été inscrit auprès de 
l’Autorité à quelque titre que ce soit104.  

[283] Il ressort également des témoignages de 8 investisseurs105, que Daniel Kaufmann 
est intervenu auprès d’eux, que ce soit verbalement ou par l’envoi de la documentation 
concernant l’acquisition de dinars irakiens.  

[284] Ces communications se sont effectuées suite à la sollicitation de ces personnes 
par Luc Roberge pour investir dans cette affaire de dinars irakiens avec son groupe.  

[285] Dans un interrogatoire tenu par les enquêteurs de l’Autorité le 2 novembre 2016 
auquel Daniel Kaufmann s’est volontairement soumis, ce dernier explique la teneur de 
son implication dans l’affaire des dinars irakiens106.  

[286] Ainsi, selon ses propos lors de cet interrogatoire, l’implication de Daniel Kaufmann, 
dans l’affaire des dinars irakiens date de septembre 2013107. Étant un ami de longue date 
de Luc Roberge, celui-ci lui a demandé de l’aider dans l’affaire des dinars irakiens.  

[287] Son rôle se résumait comme suit : 

• Les investisseurs souhaitant acheter des dinars devaient nécessairement avoir un 
contact avec lui afin de savoir où transmettre les sommes, puisque c’est ce dernier 
qui leur indiquait les coordonnées bancaires108; 

• Il disait faire les arrangements après que Luc Roberge eut fait la vente et Jean-
Paul Gagnon faisait les transferts des sommes d’argent109; 

• Il informait les investisseurs de la situation en Irak en fonction des informations qui 
lui étaient transmises par Luc Roberge110; 

• C’était parfois lui qui devait expliquer aux investisseurs pourquoi les dinars étaient 
vendus plus cher lorsqu’acquis par l’entremise de Luc Roberge plutôt que sur 
Internet111; 

• Il a appelé des connaissances de Luc Roberge qui avaient manifesté un certain 
intérêt afin de leur expliquer le produit plus en détail et ensuite faire les 
arrangements bancaires requis112; 

• Il faisait une comptabilité sommaire en collaboration avec Jean-Paul Gagnon113; 

 
104   Pièces D-4, D-5, D-6 et D-7. 
105   Voir paragraphe [293]. 
106   Pièce D-101. 
107   Pièce D-101, p. 65. 
108   Pièce D-101, p. 78, 79 et 92. 
109   Pièce D-101, p. 65 et 78. 
110   Pièce D-101, p. 78 et 79. 
111   Pièce D-101, p. 79. 
112   Pièce D-101, p. 200 et 201. 
113   Pièce D-101, p. 80 et 81. 
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• Il évalue avoir été impliqué de cette manière dans le placement de valeurs auprès 
d’environ 95 investisseurs puisque les autres sont arrivés avant son implication114; 

• Luc Roberge le rémunérait mensuellement pour son travail115; 

• Après la mort de Luc Roberge, il a reçu l’appel de plusieurs investisseurs116. 

[288] L’interrogatoire de Daniel Kaufmann révèle que lui et Jean-Paul Gagnon n’ont su 
qu’après la mort de Luc Roberge que les sommes destinées aux dinars irakiens n’avaient 
pas toutes été utilisées pour ces dinars. 

[289] Cet interrogatoire révèle également que par l’entremise de l’enquête de l’Autorité, 
Daniel Kaufmann a pris connaissance d’une lettre retrouvée auprès de Luc Roberge à 
son décès dans laquelle ce dernier traitait de son implication, celle de Nicolas De Smet 
et de Jean-Paul Gagnon.  

[290] L’existence de cette lettre a brièvement été évoquée par l’enquêteur de l’Autorité 
lors de l’audition, mais son contenu n’a pas été présenté au Tribunal et elle n’a pas été 
déposée en preuve par l’Autorité. Cependant, sa lecture par Daniel Kaufmann lors de 
l’interrogatoire révèle que Luc Roberge aurait écrit que : 

• Nicolas De Smet n’était pas un solliciteur; 

• Que Luc Roberge a convaincu un avocat de faire les transactions de dinars 
sans que celui-ci sache exactement ce qu’il faisait; 

• Qu’avec l’aide de Daniel Kaufmann, il a utilisé le bureau de Jean-Paul Gagnon; 

• Que Daniel Kaufmann rassurait les investisseurs pour l’acquisition de dinars 
sans savoir ce qui se passait117. 

[291] Le Tribunal ignore les circonstances exactes entourant la rédaction de cette lettre 
par Luc Roberge, mais dans la recherche de la vérité, il considère ce contenu récité par 
Daniel Kaufmann utile. Même si plusieurs témoins ont mentionné que Luc Roberge était 
mythomane, mentait et n’avait aucune crédibilité, le Tribunal considère ces propos écrits 
dans une lettre écrite en prévision de sa mort. Il est même surpris que ce document qui 
semble traiter de l’implication des intimés n’ait pas été autrement porté à son attention 
surtout s’il est disculpatoire pour certains.   

[292]  Selon la preuve entendue lors de l’audience, plusieurs investisseurs sont venus 
corroborer l’implication de Daniel Kaufmann dans l’offre de dinars irakiens.  

 
114   Pièce D-101, p. 83. 
115   Pièce D-101, p.118. 
116   Pièce D-101, p.110. 
117   Pièce D-101, p.126 et 127. 
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[293] Ainsi les investisseurs E.D.118, R.P.119, N.P.120, J.D.121, D.R.122, F.B.N.123, A.B.124, 
J.B.125 ont témoigné avoir parlé à Daniel Kaufmann pour leur investissement. Aussi, 
l’investisseur J.L. aurait mentionné à l’enquêteur de l’Autorité avoir eu des contacts avec 
Daniel Kaufmann. 

[294] L’investisseuse D.R. percevait Daniel Kaufmann comme un conseiller financier en 
la rassurant d’investir et lui expliquer qu’il s’agissait d’un bon investissement. 

[295] L’investisseur J.B. a témoigné que Daniel Kaufmann raffinait en quelque sorte ce 
que Luc Roberge lui disait.  

[296] L’investisseur E.D. a dit que Daniel Kaufmann la rassurait avec sa belle voix. 

[297] L’investisseur J.D. a qualifié Daniel Kaufmann d’intermédiaire et a mentionné que 
ce dernier a communiqué avec lui après son achat de ses premiers 3 millions de dinars 
pour lui dire que la réévaluation des dinars arriverait sous peu et le solliciter à investir de 
nouveau.  

[298] L’Autorité allègue dans sa demande introductive que Daniel Kaufmann aurait été 
impliqué auprès de tous les investisseurs dans la présente affaire126. Or, de l’avis du 
Tribunal la preuve ne supporte par une telle affirmation.  

[299] Il a été démontré que l’implication de Daniel Kaufmann dans cette affaire n’est 
arrivée que tardivement, soit seulement après septembre 2013 selon ses propos127. Il 
mentionne que lors d’une rencontre avec Luc Roberge, celui-ci lui parle des dinars et lui 
demande son aide pour les arrangements et celle de Jean-Paul Gagnon pour les 
transferts bancaires.  

[300] Dans cet interrogatoire, il mentionne n’avoir été informé que quelque mois avant 
le décès de Luc Roberge de l’implication de Carol Hudson dans cette affaire. Ayant été 
impliqué en 2000 avec Carol Hudson et Luc Roberge dans l’affaire des bons de chemin 
de fer qui avait mal tourné, il se disait surpris que Luc Roberge avait fait affaire avec elle 
pour les dinars128. 

[301] Cette implication tardive est corroborée par le témoignage de l’investisseuse 
D.R129. qui affirme avoir effectué ses premiers placements par l’entremise de Carol 
Hudson et son dernier placement de 2015 par l’entremise de Daniel Kaufmann.  

 
118  Témoignage d’E.D. du 15 janvier 2020. 
119   Témoignage de R.P. du 15 janvier 2020. 
120   Témoignage de N.P. du 15 janvier 2020. 
121   Témoignage de J.D. du 16 janvier 2020. 
122   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
123   Témoignage de F.B.N. du 28 janvier 2020. 
124   Témoignage d’A.B. du 28 janvier 2020. 
125   Témoignage de J.B. du 29 janvier 2020. 
126   Paragraphe 213 de la demande introductive. 
127   Pièce D-101, p. 65. 
128   Pièce D-101, p. 66 à 68. 
129   Témoignage de D.R. du 27 janvier 2020. 
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[302] L’investisseur M.D. a investi en 2010 par l’entremise de Carol Hudson et en 2015 
par l’entremise de Daniel Kaufmann130.  

[303] Aussi, l’investisseuse S.M.131 a témoigné devant le Tribunal ne jamais avoir 
interagi par l’entremise de Daniel Kaufmann, mais seulement qu’avec Carol Hudson 
jusqu’en 2011. 

[304] Le Tribunal souligne également que le relevé de compte bancaire de Daniel 
Kaufmann déposé en preuve débute en janvier 2012 et démontre seulement une 
interaction avec Jean-Paul Gagnon qu’à partir de novembre 2012.  

[305] Ceci corrobore également les propos de Daniel Kaufmann tenus lors de son 
interrogatoire sur le début de son implication dans l’affaire des dinars irakiens. 

[306] Vu ce qui précède, le Tribunal ne peut déterminer qu’il y a eu prépondérance de 
preuve à l’effet que Daniel Kaufmann a été impliqué dans tous les placements dans cette 
affaire de dinars irakiens.  

[307] Le Tribunal prend acte de son admission en interrogatoire à l’effet qu’il aurait été 
impliqué auprès d’environ 95 investisseurs pour ces placements132.  

[308] Par ailleurs, le Tribunal considère qu’il ne peut se prononcer sur la valeur de ces 
placements, puisqu’il n’en a pas le détail et puisque la preuve ne lui permet pas d’établir 
par prépondérance qui sont ces 95 investisseurs, ni d’en établir le montant. 

[309] Tel que mentionné précédemment dans l’analyse de la liste d’investisseurs 
déposée en preuve sous la pièce D-15 aux pages 1 à 8, le Tribunal ne peut se fier au 
contenu de cette liste d’investisseurs pour déterminer quelle est l’implication de chacun 
des intimés dans la présente affaire.  

[310] Le Tribunal considère par ailleurs que la preuve a démontré que les gestes posés 
par Daniel Kaufmann auprès d’investisseurs qui ont témoigné constituent l’exercice illégal 
de conseiller et de courtier en valeurs.  

[311] En effet, la preuve entendue démontre par prépondérance qu’il a conseillé ces 
investisseurs d’acheter des dinars irakiens après que Luc Roberge les ait proposés. Il 
s’agit là de l’activité de conseil en valeurs.  

[312] À ce sujet, le Tribunal rappelle les propos qu’il a tenus eu égard à la notion de 
conseil en valeurs dans l’affaire Simpson133 : 

« [68] Dans l’affaire Costello (Re), la Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario indiquait que le simple fait de fournir des informations financières 
sur des valeurs spécifiques ne constitue pas un conseil, mais le fait de 

 
130   Témoignage de M.D. du 17 janvier 2020. 
131   Témoignage de S.M. du 28 janvier 2020. 
132   Pièce D-101, p. 83.  
133   Autorité des marchés financiers c. Simpson, 2019 QCTMF 41. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 106

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2018-019-004  PAGE : 50 
 
 

 

donner une opinion sur la sagesse, la valeur ou l’opportunité d’investir 
constitue un conseil : 

« Providing mere financial information as to specific securities does not 
constitute the giving of advice, but providing an opinion on the wisdom 
or value or desirability of investing in specific securities does: Re 
Canadian Shareholders Association (1992) 15 OSCB 617 (Canadian 
Shareholders). » » 

[313] Il a également été démontré par prépondérance que Daniel Kaufmann était 
rémunéré par Luc Roberge pour ses services.  

[314] Ceci confirme l’existence d’une activité de conseil en valeurs, puisque la 
rémunération pour un conseil en valeurs constitue un facteur déterminant pour démontrer 
qu’il y a ce type d’activité, ce qui est d’ailleurs reconnu par la jurisprudence134 et par 
l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscriptions et les obligations continues des personnes inscrites135 qui appuie 
l’interprétation à donner à la notion d’activité de courtier ou de conseiller. 

[315]  De plus, le Tribunal considère qu’en agissant à titre d’intermédiaire entre les 
investisseurs, Luc Roberge et Jean-Paul Gagnon, Daniel Kaufmann a agi à titre de 
courtier en valeurs au sens de la loi. Et ce, même si Daniel Kaufmann considère que son 
rôle se limitait à un rôle de secrétaire ou de prise en charge des arrangements. De l’avis 
du Tribunal, ce rôle constitue l’activité d’intermédiaire en valeurs mobilières au sens de 
la LVM. 

[316] Par son rôle d’intermédiaire, il a trouvé des investisseurs au sens de la définition 
du terme placement dans la LVM.  

[317] Malgré que Luc Roberge soit l’âme dirigeante qui a recruté la quasi-totalité des 
investisseurs dans l’affaire des dinars irakiens, le rôle actif de Daniel Kaufmann auprès 
des investisseurs constitue une activité de placement. 

[318] Le Tribunal souligne ici que le fait d’ignorer qu’un prospectus ou une inscription 
est nécessaire pour exercer ces activités au sens de la LVM n’empêche pas une 
contravention à la Loi.  

[319] Même si Daniel Kaufmann n’a été qu’un instrument entre les mains de Luc 
Roberge et d’autres individus qui se sont approprié les sommes des investisseurs et qui 
les ont diverties à d’autres fins que celles pour lesquelles elles ont été investies, il n’en 
demeure pas moins qu’il a contrevenu à la Loi. 

[320] Finalement, par ses gestes et la tenue des comptes et de la comptabilité dans 
l’affaire des dinars irakiens136, le Tribunal considère aussi que Daniel Kaufmann a aidé 
Luc Roberge à contrevenir à la Loi. Les gestes qu’il a posés dans cette affaire sont en 

 
134   Autorité des marchés financiers c. Gestion d’actifs Ratio Capital Corp., 2010 QCBDRVM 9, par. 13 et 

14. 
135   Décision 2009-PDG-0126, 25 septembre 2009, Vol. 6, n° 38, BAMF, telle que modifiée. 
136   Pièce D-99. 
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lien, aux plans temporel et logique, avec les contraventions commises par Luc Roberge 
et ont eu pour effet réel d’aider Luc Roberge à contrevenir à la Loi.  

[321] En raison des conclusions auxquelles en arrive le Tribunal eu égard aux 
ordonnances à rendre à l’égard de Daniel Kaufmann suite à son décès, le Tribunal 
constate simplement les manquements à la LVM commis par Daniel Kaufmann sans en 
détailler outre mesure l’ampleur et le nombre. 

[322] D’ailleurs, il considère que même s’il peut constater avec certitude certains 
manquements en lien avec la preuve entendue et les admissions de Daniel Kaufmann 
lors de son interrogatoire, le Tribunal ne pourrait établir avec certitude l’ampleur exacte 
de ces manquements en raison d’une absence de preuve prépondérante, claire, 
concluante et non ambiguë de ces manquements concernant des personnes autres que 
celles qui ont été entendues. 

[323] Le Tribunal rappelle ne pas avoir retenu l’analyse des comptes bancaires faite par 
l’enquêteur de l’Autorité accompagnée de tableaux comme étant suffisante pour 
constituer une preuve prépondérance qui est convaincante, claire et non ambiguë de la 
liste des investisseurs concernés dans la présente affaire.  

[324] Le Tribunal jugeant insuffisante la corroboration des déductions faites par 
l’enquêteur de l’Autorité suite à son analyse des comptes bancaires des intimés, il ne 
peut attribuer de valeur probante et de fiabilité à ces analyses. En conséquence, il ne 
dispose plus d’éléments de preuve suffisants pour établir avec certitude l’ampleur de 
l’implication de Daniel Kaufmann dans cette affaire.  

[325] En effet, le Tribunal considère que la preuve soumise ne permet pas de déterminer 
le moment où Daniel Kaufmann a été impliqué dans cette affaire, ni les investisseurs 
visés, ni le nombre de placements dans lesquels Daniel Kaufmann aurait pu être impliqué. 

[326] Quand vient le temps de quantifier l’étendue des manquements à la LVM, le 
Tribunal ne peut se baser sur des généralités. 

[327] Dans les conclusions de sa demande, l’Autorité demande au Tribunal d’imposer 
une pénalité administrative à Daniel Kaufmann pour avoir aidé tant Luc Roberge que tous 
les autres intervenants au dossier, soit Carol Hudson, Nicolas De Smet et Jean-Paul 
Gagnon à procéder à des placements sans prospectus.  

[328] Or, le Tribunal ne peut donner suite à cette demande concernant Carol Hudson, 
puisque la preuve est claire à l’effet que Daniel Kaufmann n’a pas eu à interagir avec 
Carol Hudson pour l’affaire des dinars irakiens, puisqu’il est arrivé après l’implication de 
cette dernière dans ce dossier. 

[329] Pour ce qui est de l’aide à Carol Hudson dans l’affaire des bons de chemin de fer, 
le Tribunal en étant arrivé à la conclusion qu’il s’agissait de placements dispensés, il n’y 
a pas lieu de traiter de cet aspect. 
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[330] Finalement, relativement à la demande de constater que Daniel Kaufmann a aidé 
Jean-Paul Gagnon et Nicolas De Smet à contrevenir à la LVM, le Tribunal ne s’en tient 
qu’à l’aide à Luc Roberge qui est impliqué dans tous les placements.  

[331] En fait, si le Tribunal constatait que Daniel Kaufmann a aussi aidé Jean-Paul 
Gagnon et Nicolas De Smet à contrevenir à la LVM pour l’affaire des dinars irakiens en 
plus d’avoir aidé Luc Roberge, il en résulterait un dédoublement des manquements pour 
les mêmes gestes de la même personne. De l’avis du Tribunal ceci ne sert pas l’intérêt 
public ni la justice. 

Concernant Nicolas De Smet 

[332]  Selon la preuve, Nicolas De Smet a contrevenu à la LVM pour avoir effectué en 
2012 , 2013 et 2014 trois placements dans cette affaire de dinars irakiens auprès de plus 
de deux investisseurs pour un montant approximatif de plus de 17 600 $ et ce, sans 
prospectus visé et sans inscription auprès de l’Autorité. Il a également agi à titre de 
conseiller en valeurs mobilières auprès d’un investisseur en 2014 sans l’inscription 
requise par la Loi eu égard à cette affaire de Dinars irakiens. 

[333] Dans les conclusions de sa demande introductive, l’Autorité demande au Tribunal 
d’imposer une pénalité administrative à Nicolas De Smet pour avoir agi comme courtier 
ou conseiller sans être inscrit à ce titre et avoir procédé à des placements sans 
prospectus. 

[334] Donc, en lien avec ces demandes, il y a lieu de revoir en détail l’implication de 
Nicolas De Smet dans cette affaire de dinars irakiens pour déterminer s’il y a 
manquement à la LVM.  

• La trame factuelle 

[335] Or, tel que mentionné au paragraphe [228] de la présente décision, à partir de 
2010 et jusqu’en mars 2012, Nicolas De Smet a investi plus de 108 400 USD dans 
l’affaire des dinars irakiens par l’entremise de Luc Roberge et de Carol Hudson.  

[336] Selon son témoignage, Nicolas De Smet croyait dans l’éventuelle réévaluation du 
dinar, Luc Roberge lui en parlait, il lui disait être en communication avec un général de 
l’armée américaine. Ce général aurait droit à la conversion en premier et leur permettrait 
d’avoir un meilleur taux de conversion. Il a témoigné que Luc Roberge avait toujours de 
belles histoires137. Nicolas De Smet est l’un de ceux qui a cru dans les belles histoires de 
Luc Roberge jusqu’à ce qu’il découvre la vérité.  

[337] Après son dernier investissement, Luc Roberge et un certain Richard Champagne 
l’ont approché lors d’un dîner pour lui offrir de représenter le groupe pour la récupération 
des dinars aux États-Unis et il a accepté ce mandat138. 

 
137   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
138   Témoignage de Nicolas De Smet du 21 septembre 2020. 
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[338] Avec ce Richard Champagne et Luc Roberge, il a alors formé une société 
américaine à responsabilité limitée pour recevoir les dinars et les redistribuer par la suite.  

[339] Nicolas De Smet était alors le représentant de la société. Luc Roberge lui a alors 
proposé que leur avocat américain prépare alors le mandat de représentation pour 
permettre à Nicolas De Smet d’agir à titre de représentant des investisseurs pour la 
récupération des dinars. 

[340] Selon son témoignage, Luc Roberge et Richard Champagne organisent alors les 
deux rencontres de juillet 2012 à Brossard et à Drummondville pour rencontrer les 
investisseurs et obtenir le mandat de les représenter. 

[341] Lors de ces rencontres, de nombreux investisseurs signent le mandat de 
représentation autorisant Nicolas De Smet à procéder en leur nom à la récupération des 
dinars. Tel que mentionné précédemment, le Tribunal ne considère pas que ces mandats 
de représentation sont des valeurs mobilières au sens de la LVM139. 

[342] Selon son témoignage, les sommes perçues des investisseurs étaient déposées 
dans son compte personnel et devaient servir à payer les frais de représentation. Lui 
tenait une comptabilité de ces sommes et la remettait à Luc Roberge.  

[343] Un jour, Luc Roberge et Richard Champagne lui ont demandé d’acheter des 
dérivés sur les dinars avec les sommes perçues des investisseurs, un genre d’option 
appelé « savings » soit le même produit que Carol Hudson a acheté avec les dinars 
qu’elle a divertis. Richard Champagne lui a montré comment faire et il a témoigné avoir 
fait ce que Luc Roberge lui demandait.  

[344] En novembre 2013, sa banque a communiqué avec lui pour obtenir des 
explications sur les mouvements à son compte140 en lui mentionnant qu’il devrait ouvrir 
un compte d’entreprise pour toute transaction commerciale.  

[345] Il répond alors à sa banque faire partie d’un groupe d’investisseurs qui achètent 
des devises étrangères et que ces sommes sont des avances de fonds qui leur seront un 
jour remboursés141.  

[346] Vu les difficultés avec son institution financière et le fait qu’il y avait beaucoup de 
petits montants, il demande alors que l’argent soit envoyé à Jean-Paul Gagnon. Il est 
alors prévu que Richard Champagne ferait les options et Jean-Paul Gagnon signerait les 
reçus pour lui.  

[347] Ainsi, le 20 mars 2013, Nicolas De Smet signe un document en faveur de Jean-
Paul Gagnon l’autorisant  « à recevoir des fonds en son nom et l’autorisant à effectuer 
les déboursés selon les instructions de Luc Roberge »142.  

 
139   Voir la question 2, paragraphes [114] et suivants de la présente décision. 
140   Pièce D-92. 
141   Pièce D-93. 
142   Pièce D-106. 
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[348] Dans son interrogatoire, Jean-Paul Gagnon mentionne qu’à un certain moment 
Luc Roberge lui a dit qu’il ne voulait plus que son nom paraisse nulle part, parce qu’il ne 
voulait pas recevoir d’appels des investisseurs. Luc Roberge lui aurait dit à ce moment : 
« mets le nom de Nicolas De Smet »143. 

[349] À partir de ce moment, Jean-Paul Gagnon émet des reçus au nom de Nicolas De 
Smet et dépose les sommes reçues des investisseurs dans son compte en fidéicommis 
d’avocat qui lui est au nom de Luc Roberge144. 

[350] Selon la preuve, dans cette période, Luc Roberge sollicite les investisseurs, Daniel 
Kaufmann fait les arrangements pour que les sommes se déposent dans le compte de 
Jean-Paul Gagnon et ce dernier émet des reçus au nom de Nicolas De Smet.  

[351]  Selon Jean-Paul Gagnon, Nicolas De Smet quant à lui collecte les investisseurs 
pour les frais de représentation et lui remet les sommes qu’il débourse selon les 
instructions de Luc Roberge145. 

[352] Nicolas De Smet témoigne avoir quitté le pays pour l’Europe au début 2015. 

[353]  En novembre 2015, Luc Roberge est mort. À partir de ce moment, Nicolas 
De Smet tente de retrouver les dinars. 

[354] Il témoigne avoir tenté de communiquer sans succès avec Carol Hudson au moins 
une dizaine de fois.  

[355] Le 17 novembre 2015, il envoie une lettre146 à Carol Hudson laquelle reste sans 
réponse. 

[356] Il finit par communiquer avec Richard Champagne qui lui dit que l’avocat américain 
est décédé. Ils tentent de rejoindre le général de l’armée américaine toujours sans 
succès. Il reçoit des demandes des investisseurs, mais ne sait pas où sont les dinars.  

[357] Nicolas De Smet décide de rencontrer Me Gagnon qui lui dit alors que Luc Roberge 
lui avait demandé de faire des reçus des investisseurs en son nom. Il lui demande alors 
de lui écrire une lettre qui dirait qu’il n’a jamais vendu de dinars.  

[358] Jean-Paul Gagnon accepte de lui écrire cette lettre qui est déposée en preuve 
sous la pièce NDS-15. Cette lettre lui est adressée et mentionne ce qui suit : 

« La présente est pour vous confirmer les faits suivants : 

1. Dr. Luc F. Roberge m’avait demandé de faire les reçus des montants en 
fidéicommis payés par les investisseurs dans les dinars Irakiens au nom de 
Nicolas De Smet parce qu’il ne voulait pas être dérangé dans sa pratique de 
chiropractie par les appels téléphoniques des investisseurs; 

 
143   Pièce D-104, p.110. 
144   Pièce D-101, p.64 
145   Pièce D-104, p.28. 
146   Pièce NDS-9 
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2. Il m’avait représenté que vous étiez d’accord avec ce procédé et qu’il était 
autorisé à le faire.  

3. D’autre part, vous m’avez confirmé que vous n’avez jamais autorisé 
l’utilisation de votre nom pour les reçus en fidéicommis.  

La présente est pour confirmer que les argents déposés en fidéicommis par 
les investisseurs, ont été dans mon compte en fidéicommis au nom du Dr. 
Roberge et que vous n’aviez rien à voir avec les reçus aux investisseurs. 

Par cette lettre, je confirme que vous n’avez jamais reçu des argents en 
fidéicommis, confirmés par lettre de reçu du soussigné. 

Également je confirme qu’à ma connaissance, vous n’avez jamais vendu de 
Dinars Irakiens aux investisseurs. »147 

[359] Le Tribunal a accepté cette lettre en preuve sous réserve d’en évaluer la force 
probante puisque rédigée par Jean-Paul Gagnon quelques jours après le dépôt des 
procédures. 

[360] Or, force est de constater que même si cette lettre a été écrite après le dépôt des 
procédures, elle est corroborée par les propos tenus par Jean-Paul Gagnon lors de son 
interrogatoire du 2 novembre 2016 par les enquêteurs de l’Autorité. Quoique le Tribunal 
ne soit pas certain du sens que voulait donner Jean-Paul Gagnon à l’avant-dernier 
paragraphe de cette lettre, puisque la preuve démontre que Nicolas De Smet a reçu des 
sommes du compte en fidéicommis de Jean-Paul Gagnon.  

[361] C’est donc dans cette trame factuelle que le Tribunal doit déterminer si 
Nicolas  De Smet a effectué le placement de valeurs mobilières auprès d’investisseurs 
sans prospectus visé et sans inscription auprès de l’Autorité. 

• La preuve documentaire  

[362] Ainsi, le Tribunal doit déterminer s’il lui a été démontré par prépondérance de 
preuve que Nicolas De Smet a recherché ou trouvé des investisseurs et s’il a agi à titre 
de courtier ou de conseiller en valeurs auprès d’investisseurs dans l’affaire des dinars 
irakiens. 

[363] Afin d’appuyer ses prétentions, l’Autorité a soumis une preuve documentaire 
volumineuse qui part de l’analyse des comptes bancaires de Nicolas De Smet et qui, 
ensuite, tente de corroborer les entrées dans ces comptes avec des investisseurs 
potentiels identifiés ailleurs dans d’autres documents recueillis par l’enquêteur et pas 
nécessairement déposés en preuve. Il s’agit des pièces D-91 et D-94 concernant 
Nicolas De Smet.  

[364] Dans les tableaux qui accompagnent ces deux pièces, les documents identifiés 
par l’enquêteur sous la colonne source qui sont des numéros de pages rattachés à des 
documents stockés sur une clé USB n’ont pas été déposés en preuve.  

 
147  Pièce NDS-15. 
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[365] Pour ces deux pièces D-91 et D-94, le tableau de l’enquêteur a une section 
intitulée investisseurs dans laquelle on voit une date, un montant d’argent, le nom et 
l’adresse d’une personne et vis-à-vis ces noms, il y a un numéro de page d’un document 
que le Tribunal n’a pas, sous la colonne intitulée source. À la pièce D-91 les montants 
identifiés varient de 150 $ à 31 000 $. 

[366] Puisque l’Autorité a considéré que les frais de représentation étaient des valeurs 
mobilières, les montants relatifs aux frais de représentation sont confondus avec ceux 
que l’enquêteur aurait pu identifier comme étant des acquisitions de dinars.  

[367] Le Tribunal ne dispose donc d’aucun moyen de distinguer ces montants et par le 
fait même d’identifier ce qui aurait pu constituer un début de preuve à l’effet qu’il y aurait 
eu placement.  

[368] Or, lors de l’audition, Nicolas De Smet a soulevé au Tribunal des erreurs sur les 
constatations de l’enquêteur de l’Autorité, parmi celles-ci les suivantes à D-94 : 

• Des sommes de 17 000 $ et de 47 000 $ avaient été identifiées comme étant des 
investissements alors qu’il s’agissait de travaux de rénovation; 

• Même chose pour un montant de 40 000 $ qui était relié à l’aménagement de locaux 
de Luc Roberge; 

• Certains montants reliés à des loyers; 

• Un montant de 26 640 $ qui étaient des dividendes de sa compagnie; 

• Des montants de 2 975 $ et de 2 500 $ qui étaient des travaux et un chèque de son 
compte personnel; 

• Un montant à une personne aux initiales de D.B. qui est une associée de Groupe 
Immothèque; 

• Un montant attribué à une personne à qui il avait vendu une maison aux initiales de 
C.D.; 

• Un montant de 1 380 $ à une notaire avec qui il a fait une transaction; 

• Un montant de 20 000 $ pour la rénovation d’une maison à St-Colomban. 

[369] En fait et au total, Nicolas De Smet évalue qu’un montant de 237 844,21 $ 
représente les sommes que l’enquêteur a associées à des dinars alors que ces montants 
n’ont rien à voir avec les dinars. 

[370] Vu ce qui précède, le Tribunal ne peut accorder une grande fiabilité ou force 
probante à ces pièces D-91 et D-94 et aux tableaux qui les accompagnent. Ceci est 
malheureux compte tenu que ces analyses sont représentatives d’une somme 
considérable de travail de la part des enquêteurs. 

[371] Le Tribunal note également qu’une grande partie de la preuve documentaire 
soumise tend à démontrer l’utilisation des sommes obtenues auprès des investisseurs 
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alors que ce qui importe sont les faits entourant la sollicitation et le placement dans 
l’affaire des dinars irakiens. 

[372] Tout comme pour Carol Hudson, l’Autorité a tenté de corroborer des montants 
indiqués aux comptes bancaires de Nicolas De Smet avec les listes d’investisseurs 
déposées en preuve sous la pièce D-15148.  

[373] Or, tout comme pour Carol Hudson, le Tribunal n’accorde aucune force probante 
aux recoupements faits avec les faux documents élaborés par Luc Roberge et déposés 
en preuve par l’Autorité aux pages 25 à 144 de la pièce D-15. 

[374] Au surplus, et contrairement  à l’analyse que le Tribunal a faite pour Carol Hudson, 
ce dernier ne peut considérer que les personnes, qui ont été identifiées à la liste des 
investisseurs de Carol Hudson déposée en liasse à la page 148 de la pièce D-15 et qui 
ont transmis des sommes d’argent dans le compte bancaire de Nicolas De Smet, sont 
des investisseurs auprès desquels Nicolas De Smet a effectué un placement sans 
prospectus.  

[375] En effet, le Tribunal ne peut faire cette détermination, puisqu’il ne peut distinguer 
à la pièce D-91 si ces sommes déposées au compte bancaire de Nicolas De Smet ont 
été déposées pour des frais de représentation ou des placements dans l’affaire des 
dinars irakiens. 

[376] Outre les analyses bancaires, l’Autorité a déposé au Tribunal la pièce D-92 à partir 
de laquelle elle tire des inférences.  

[377] Les pièces D-92 et D-93 sont des échanges de correspondance entre Nicolas 
De Smet et son banquier, dans lesquels il mentionne être partie d’un groupe 
d’investisseurs qui achètent des devises étrangères. Il mentionne que les sommes qui 
transitent dans son compte bancaire sont des avances de fonds de ces personnes qui 
leur seront remboursées.  

[378] De l’avis du Tribunal, cette affirmation de Nicolas De Smet ne démontre pas qu’il 
a effectué un placement ou qu’il a exercé une activité de conseil en valeurs auprès de 
ces personnes. On se rappelle que Nicolas De Smet qui est lui-même investisseur est le 
représentant de tous les investisseurs pour la récupération des dinars.  

[379] Donc les recoupements entre les noms d’investisseurs de D-92 et les transactions 
apparaissant dans les comptes bancaires peuvent être pour des frais de représentation 
de Nicolas De Smet. Ces recoupements ne sont pas indicateurs de l’existence d’un 
placement ou d’activité de courtage ou de conseil en valeurs. À tout le moins, il y a des 
noms d’investisseurs potentiels, mais encore faut-il qu’il y ait des activités de conseil, de 
courtage ou de placement au sens de la LVM. 

[380] Finalement, plusieurs investisseurs qui ont témoigné ont produit des reçus émis 
au nom de Nicolas De Smet par Jean-Claude Gagnon. Or, la trame factuelle démontre 
que c’est Luc Roberge qui aurait demandé à Jean-Claude Gagnon d’émettre ces reçus 

 
148   Paragraphe [261] de la présente décision. 
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au nom de Nicolas De Smet. Ceci n’est pas indicateur en soi de l’implication de Nicolas 
De Smet dans un placement ou indicateur d’une activité de courtage ou de conseil. Il 
conviendra d’examiner plus à fond ces situations.  

[381] Vu ce qui précède et malgré que l’Autorité a déployé des efforts considérables à 
l’analyse de la preuve documentaire bancaire, le Tribunal ne considère pas que l’analyse 
qui en a été faite par l’Autorité constitue une preuve claire, convaincante et non ambiguë 
de l’existence de placements effectués par Nicolas De Smet. 

• Les témoignages des investisseurs 

[382] Le Tribunal a analysé les témoignages des investisseurs entendus lors de 
l’audition afin de déterminer s’il a été démontré par prépondérance qu’il y a eu 
contravention à la LVM par Nicolas De Smet.  

• L’investisseur F.B.N.149 et les investisseurs P.P., R.P, N.P., A.B., E.D., S.B., J.L., 
K.R., J.B., J.D. et G.H.B. 

[383] Selon son témoignage, l’investisseur F.B.N. a été sollicité par Luc Roberge et a 
été ensuite mis en communication avec Daniel Kaufmann qui lui a donné les coordonnées 
bancaires du compte en fidéicommis de Jean-Paul Gagnon pour son investissement de 
7 000 $. Il a fait un transfert au compte de Jean-Paul Gagnon et ce dernier lui a retourné 
une confirmation de réception de fonds qui mentionne ceci : 

« La présente est pour confirmer, de la part de monsieur Nicolas De Smet, 
notre client, la réception de la somme de 7, 000.00$ Fonds Canadiens, dans 
notre compte en fidéicommis, pour le paiement de la transaction de 
2,000,000 de Dinars Irakiens. »150 

[384] F.B.N. n’a jamais vu, ni parlé à Nicolas De Smet.  

[385] Malgré l’envoi d’un accusé réception de Jean-Paul Gagnon au nom de 
Nicolas De Smet et tenant compte de la trame factuelle ci-haut exposée selon laquelle 
c’est Luc Roberge qui aurait dit à Jean-Paul Gagnon d’émettre des reçus au nom de 
Nicolas De Smet, le Tribunal ne peut considérer que Nicolas De Smet a effectué le 
placement de valeurs auprès de cette personne, ni n’a-t-il exercé une activité de courtier 
ou de conseil en valeurs.  

[386] Or, les investissements faits par les investisseurs P.P., R.P., N.P., A.B., E.D., S.B. 
J.L., K.R., J.B., J.D. et G.H.B, se sont tous faits selon le même modus operandi. Aucun 
d’entre eux ne connaît Nicolas De Smet et aucun d’eux ne l’a rencontré.  

• L’investisseuse D.R. 

 
149   Témoignage du 28 janvier 2020. 
150   Pièce D-38. 
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[387] Cette investisseuse a investi en mai 2013 plus de 2 600 $ dans l’affaire des dinars 
irakiens en effectuant un transfert dans le compte bancaire de Nicolas De Smet. À 
l’origine c’est Luc Roberge qui l’aurait sollicitée151.  

[388] En décembre 2013, elle et son mari auraient parlé à Nicolas De Smet concernant 
les dinars irakiens.  

[389] En 2014, elle et son mari ont parlé de nouveau à Nicolas De Smet pour savoir ce 
qu’il pensait de la réévaluation du Dinar et ce dernier lui disait être confiant en lui 
mentionnant qu’elle allait passer un très beau mois de décembre et que selon lui la 
réévaluation prochaine était une quasi-certitude.  En avril 2015, elle décide d’en acheter 
de nouveau après avoir parlé à Daniel Kaufmann.  

[390] De l’avis du Tribunal ces discussions avec Nicolas De Smet constituent du conseil 
en valeurs mobilières.  

[391] En conséquence, le Tribunal considère que Nicolas De Smet a agi à titre de 
conseiller en valeurs à l’égard de l’investisseuse D.R et son mari. De ce fait, il a 
contrevenu à la LVM puisqu’il n’était pas inscrit pour ce faire.  

[392] Le Tribunal considère également que le virement dans son compte bancaire des 
sommes destinées aux dinars irakiens par l’investisseuse D.R. constitue le fait de trouver 
un souscripteur pour ces titres au sens de la définition de contrat d’investissement. En 
conséquence, et en l’absence de visa de prospectus, le Tribunal considère qu’il y a 
preuve par prépondérance que Nicolas De Smet a contrevenu à la Loi.  

[393] Le Tribunal considère que Nicolas De Smet qui semble être un homme d’affaires 
avisé ne pouvait ignorer que cette somme de 2 600 $ virée à son compte bancaire était 
reliée à l’achat de dinars dans le groupe de Luc Roberge et non reliés au paiement de 
ses frais de représentation.  

• L’investisseur F.M.152 

[394] Il ressort du témoignage de cet investisseur, que Nicolas De Smet s’est présenté 
à lui comme étant un intermédiaire entre Luc Roberge et Carol Hudson.  

[395] Selon ce témoignage c’est Nicolas De Smet qui est client à son commerce de 
bateaux qui lui a parlé de la possibilité d’acheter des dinars irakiens. Il lui a présenté que 
les dinars étaient susceptibles de prendre de la valeur.   

[396] Suite à l’envoi par F.M. à Carol Hudson des sommes d’argent nécessaires à 
l’acquisition de dinars,  Nicolas De Smet lui aurait transmis par courriel la confirmation de 
Carol Hudson de Rhema Consulting de l’achat de dinars153. 

 
151   Pièce D-72 e) 
152   Témoignage du 16 janvier 2020. 
153  Pièce D-64. 
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[397] Ce faisant Nicolas De Smet a agi en contravention avec la LVM en agissant à titre 
de courtier en valeurs mobilières sans inscription et en effectuant le placement d’une 
valeur sans prospectus visé. 

[398] Ainsi, parmi tous les témoins entendus, D.R. et F.M. sont les seuls investisseurs 
pour lesquels le Tribunal considère qu’il lui a été démontré par prépondérance de preuve 
que Nicolas De Smet a agi en contravention de la LVM. 

[399]  En conséquence, le Tribunal est d’avis que Nicolas De Smet a exercé l’activité de 
courtier et de conseiller en valeurs auprès de deux investisseurs à trois reprises et a 
effectué ces placements sans le prospectus requis par la loi.     

[400] Pour le reste, le Tribunal est bien conscient que des sommes importantes 
provenant d’investisseurs ont transité dans les comptes bancaires de Nicolas De Smet 
et que ce dernier a été impliqué dans l’acquisition d’options avec l’argent d’investisseurs, 
mais le Tribunal n’a pas à se prononcer sur l’utilisation de ces sommes après les 
placements.  

[401] Ce que le Tribunal déplore est que la preuve de l’Autorité tourne autour du pot 
sans jamais aller au cœur de la question. Au lieu de procéder par l’investisseur on 
procède par les comptes, on tente de recouper toutes les informations de la preuve 
documentaire pour faire des déductions sans parler aux investisseurs ou obtenir leur 
déclaration ou documentation outre pour ceux qui ont témoigné.  

[402] La Tribunal rappelle que les pénalités demandées à l’encontre de Nicolas De Smet 
sont importantes et de ce fait le Tribunal doit appliquer un degré élevé d’équité 
procédurale dans sa rigueur à apprécier la preuve154. 

[403] Or, le Tribunal voit bien que de nombreux montants déposés dans le compte de 
Nicolas De Smet ressemblent à des montants pour l’acquisition de dinars et non des frais 
et que de nombreux virements faits par des individus au compte de Nicolas De Smet 
pourraient avoir été effectués par des investisseurs, mais ceci, en l’absence d’autre 
élément corroborant, ne suffit pas à constituer une prépondérance de preuve à l’effet qu’il 
s’agit d’investisseurs qui ont investi dans l’affaire des dinars irakiens.  

[404] Le Tribunal constate n’avoir pour ces personnes ni les reçus, ni les contrats, ni les 
preuves de virement et ni les déclarations des investisseurs en preuve. Ceci ne suffit tout 
simplement pas à établir une preuve par prépondérance, claire et convaincante.  

[405] Le Tribunal ne peut non plus en venir à cette détermination en se basant 
uniquement sur les affirmations de l’enquêteur qui sont du ouï-dire et qui dit avoir fait un 
travail méticuleux et avoir déterminé qu’il s’agissait d’investisseurs et de placements.  

 
154  Autorité des marchés financiers c. Pharand, préc., note 24, F.H. c. McDougall, préc., note 22, Walton 

c. Alberta (Securities commission), préc., note 24. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 117

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2018-019-004  PAGE : 61 
 
 

 

[406] Ce dont le Tribunal est saisi est à savoir s’il lui est démontré par prépondérance 
de preuve qu’il y a eu placement, conseil ou courtage en valeurs mobilières sans 
inscription et sans prospectus visé auprès de l’Autorité. 

[407] Le Tribunal évalue une preuve qui doit démontrer par prépondérance l’existence 
d’un fait, il ne peut simplement présumer d’un fait en l’absence d’une certitude suffisante. 
Une inscription d’un montant dans un compte bancaire ne constitue pas une preuve par 
prépondérance de l’existence d’un placement en l’absence d’une corroboration fiable. 

[408] En conséquence et concernant Nicolas De Smet, le Tribunal retient qu’il lui a été 
démontré par prépondérance de preuve que ce dernier a contrevenu à la LVM pour avoir 
effectué en 2012, 2013 et 2014 trois placements dans cette affaire de dinars irakiens 
auprès de plus de deux investisseurs pour un montant approximatif de plus de 17 600 $ 
et ce, sans prospectus visé et sans inscription auprès de l’Autorité 

[409]  Il a également agi à titre de conseiller en valeurs mobilières auprès d’un 
investisseur en 2014 sans l’inscription requise par la Loi eu égard à cette affaire de Dinars 
irakiens. 

 

 

 

 

 

Question no 5 : Dans l’éventualité où le Tribunal conclut qu’il y a eu manquement 
à la législation en valeurs mobilières, le Tribunal doit-il, dans l’intérêt public, mettre 
en œuvre à l’encontre des intimés des ordonnances de nature protectrice, 
préventive et dissuasive? 

Conclusion 

[410] En réponse à cette question, le Tribunal considère qu’en raison de la nature des 
manquements à la Loi, il y a lieu de mettre en œuvre des ordonnances de nature 
protectrice, préventive et dissuasive, soit d’imposer à Carol Hudson une pénalité 
administrative de 1 222 000 $ et à Nicolas De Smet une pénalité administrative de 
21 000 $. 

[411] Au-delà de la pénalité administrative, le Tribunal juge approprié d’interdire à Carol 
Hudson d’exercer l’activité de conseiller et toute activité en vue d’effectuer, directement 
ou indirectement, une opération sur valeurs.  

Droit applicable 

Le cadre d’intervention du Tribunal 

[412] Dans un premier temps, il convient, avant d’analyser chacune des ordonnances 
demandées au Tribunal par l’Autorité, de bien cadrer le pouvoir d’intervention du Tribunal. 
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[413]  Tel que le mentionne la Cour suprême dans la décision Asbestos155, 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 »156. 

[414] Ainsi, en rendant sa décision, le Tribunal doit : « prendre en considération 
l’incidence d’une intervention dans l’intérêt public sur l’efficacité des marchés financiers 
et sur la confiance du public en ces marchés financiers »157. 

[415] De plus, tout comme le mentionne la Cour suprême dans la décision Asbestos, la 
compétence du Tribunal eu égard à l’intérêt public : « n’est ni réparatrice, ni punitive; elle 
est de nature protectrice et préventive et elle est destinée à être exercée pour prévenir le 
risque d’un éventuel préjudice aux marchés financiers […] »158.  

[416] Le Tribunal doit donc, dans l’établissement d’ordonnances de nature protectrice, 
préventive et dissuasive, orienter son intervention vers la protection des intérêts de la 
société et des marchés financiers et non vers la sanction des fautes morales des 
personnes qui lui ont été démontrées par la preuve159. 

[417] Le Tribunal a établi dans la décision Demers160 le cadre dans lequel il exerce sa 
juridiction en matière administrative en se basant sur les enseignements de la Cour 
suprême dans la décision Asbestos, mais a également élaboré sur les facteurs à prendre 
en considération dans son analyse afin de rendre des ordonnances de nature protectrice, 
préventive et dissuasive qui soient justes et raisonnables. Ces facteurs doivent être 
évalués, au cas par cas, selon les circonstances de chaque affaire et se détaillent comme 
suit :  

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

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

La vulnérabilité des investisseurs sollicités ; 

Les pertes subies par les investisseurs ;  

Les profits réalisés par le contrevenant ; 

L’expérience du contrevenant ; 

 
155  Comité pour le traitement égal des actionnaires minoritaires de la Société Asbestos Ltée c. Ontario 

(Commission des valeurs mobilières), 2001 CSC 37. 
156  Ibid. 
157   Id., par. 41. 
158  Id., par. 42.  
159   Id., par. 42. 
160  Autorité des marchés financiers c. Demers, 2006 QCBDRVM 17. 
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La position et le statut du contrevenant lors de la perpétration des faits 
reprochés ; 

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

Le caractère intentionnel des gestes posés ; 

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

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

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 ; 

Le degré de repentir du contrevenant ; 

Les facteurs atténuants et ; 

Les sanctions imposées dans des circonstances semblables. »161 

[418] Cette liste n’est pas exhaustive, mais chacun de ces facteurs, pris 
individuellement, pourra avoir une importance propre et relative en fonction des faits 
pertinents du dossier162.  

Les pouvoirs d’ordonnance du Tribunal 

[419] En vertu des articles 93, 94 et 97 de la LESF, le Tribunal jouit de larges pouvoirs 
discrétionnaires qui lui sont conférés en fonction de l’intérêt public.  

[420] En fait, selon l’article 94 de la LESF, le Tribunal peut à la demande de l’Autorité, 
prendre toute mesure propre assurer le respect des dispositions des nombreuses lois 
administrées par l’Autorité, dont la LVM.  

[421] Au surplus, certains articles de ces lois octroient au Tribunal d’autres pouvoirs 
spécifiques dont celui d’imposer une pénalité administrative.  

[422] À cet effet, l’article 273.1 de la LVM permet au Tribunal d’imposer une pénalité 
administrative d’un maximum de 2 000 000 $ à une personne en raison d’un 
manquement à la loi ou pour avoir aidé à commettre un tel manquement.  

[423] Une pénalité administrative doit être représentative de l’importance qu’accorde le 
Tribunal aux manquements aux règles à la base de l’encadrement des marchés 
financiers. 

[424] Le Tribunal souligne par ailleurs que l’article 273.1 de la LVM est entré en vigueur 
le 30 novembre 2011. Il a été élargi par le législateur de manière à permettre au Tribunal 
d’imposer une pénalité administrative à toute personne, alors qu’avant cette date seules 

 
161  Ibid.  
162  Ibid. 
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certaines catégories de personnes assujetties à la loi comme les personnes inscrites et 
les émetteurs assujettis étaient visés par cet article.  

[425] Ceci a pour conséquence que le Tribunal ne peut imposer aucune pénalité 
administrative pour les placements illégaux faits par les intimés avant cette date, 
puisqu’ils n’étaient ni des inscrits ni des émetteurs assujettis. 

[426] Il est également permis au Tribunal d’interdire à une personne d’exercer l’activité 
de conseiller163, ainsi que toute activité en vue d’effectuer une opération sur valeurs164. 

Application du droit aux faits  

[427] Le Tribunal a évalué chacun de ces facteurs en lien avec la preuve lors des 
audiences sur les présentes et a fait les constats suivants. 

Concernant Carol Hudson 

[428] L’Autorité demande au Tribunal d’imposer une pénalité administrative de 
2 000 000 $ et de lui interdire toute activité en vue d’effectuer directement ou 
indirectement une opération sur valeurs. Elle lui demande également d’interdire à Carol 
Hudson d’exercer l’activité de conseiller en valeurs.  

[429] Carol Hudson n’a jamais répondu aux procédures intentées contre elle et les 
présentes procédures sont par défaut à son encontre.   

[430] Dans son analyse des facteurs à prendre en considération afin de rendre des 
ordonnances de nature protectrice, préventive et dissuasive qui soient justes et 
raisonnables de la situation, le Tribunal a fait les constats suivants : 

• Plus de 81 investisseurs ont investi auprès de Carol Hudson dans plus de 212 
placements pour une somme de plus de 900 000 USD. Il s’agit de beaucoup de 
gens et de placements et de montants substantiels.  

• Les gestes posés par Carol Hudson sont graves et surtout tenant compte qu’il y a 
eu ici appropriation de fonds.  

• En effet, l’analyse des comptes bancaires de Carol Hudson et de ses sociétés 
démontre que cette dernière s’est approprié les sommes qu’elle avait reçues des 
investisseurs.  

• Au surplus, le Tribunal rappelle que dans un courriel adressé à Luc Roberge en 
mai 2011, Carol Hudson lui mentionne avoir perdu les sommes investies par des 
investisseurs avant même d’avoir acheté les dinars et avoir ensuite tenté de se 
rattraper en spéculant dans le marché des dérivés sur les dinars qui lui restaient 
dans l’espoir d’une réévaluation imminente de 90 jours en 90 jours165.  

 
163  Article 266 de la LVM. 
164  Article 265 de la LVM. 
165   Pièce D-100. 
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• Les investisseurs qui ont investi dans l’affaire des dinars irakiens sont pour la 
plupart des personnes vulnérables qui étaient des patients de Luc Roberge.  

• Ces personnes avaient une confiance absolue en ce dernier. Ces personnes 
n’étaient pas des personnes expérimentées dans le domaine de l’investissement 
et sont exactement le genre de personne qui a besoin de la protection que la loi 
leur offre.  

• Carol Hudson a eu l’occasion de s’adresser elle-même à plusieurs de ces 
personnes et pouvait d’elle-même constater leur vulnérabilité.  

• Le Tribunal a constaté que même après s’être approprié l’argent de certains 
investisseurs en 2011, Carol Hudson continuait à placer des dinars irakiens auprès 
de ces mêmes personnes comme pour l’investisseuse D.R. entre autres. 

• Les investisseurs ont subi des pertes importantes. 

• Carol Hudson s’est approprié des sommes importantes de plus de 900 000 USD 
qui ne lui appartenaient pas. 

• Le placement de valeurs mobilières sans prospectus et sans inscription est un 
manquement grave à la législation en valeurs mobilières.  

• De l’avis du Tribunal, ces gestes sont d’autant plus graves lorsqu’ils 
s’accompagnent de promesses de rendements faramineux comme ceux qui 
étaient promis aux investisseurs dans l’affaire des dinars irakiens. 

• L’absence de repentir manifesté de Carol Hudson qui n’a même pas daigné 
répondre aux accusations portées contre elle.  

• L’absence de facteurs atténuants en ce que le Tribunal n’a trouvé aucun facteur 
atténuant pouvant expliquer ou mitiger les actions de Carol Hudson. 

[431] Afin d’établir avec justesse les mesures à imposer à Carol Hudson en l’instance, 
le Tribunal a examiné divers précédents en la matière. 

• La pénalité administrative 

[432] Dans l’affaire Gévry166, le Tribunal a rappelé que le quantum des pénalités 
imposées doit permettre de transmettre un message clair, aussi bien à l’intimé qu’à 
l’ensemble de l’industrie, que la sollicitation d’investissements par des non-inscrits et les 
placements sans prospectus ne peuvent, dans l’intérêt public, être tolérés. 

[433] Dans cette affaire, le Tribunal a ainsi imposé à Gévry des pénalités totalisant 
310 000 $ pour avoir à quinze reprises exercé les activités de courtier sans être inscrit et 
avoir procédé à des placements sans prospectus. Gévry avait aussi transmis treize fois 
à l’Autorité des déclarations de placement avec dispense qui contenaient des 

 
166  Autorité des marchés financiers c. Gévry, 2017 QCTMF 110, par. 144, 152, 153 et 177, confirmée en 

appel 2018 QCCQ 8204. 
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informations fausses ou trompeuses. Dans cette affaire, les montants investis 
représentaient une somme de 235 370 $. 

[434] La Cour du Québec, siégeant en appel dans ce dossier, a d’ailleurs refusé de 
réduire cette pénalité au motif qu’elle était raisonnable et conforme aux critères établis 
par la jurisprudence, se rangeant ainsi aux arguments de l’Autorité167  

[435] Dans l’affaire Excel168, le Tribunal a imposé une pénalité de 205 000 $ à un des 
intimés pour plus de 700 000$ placés illégalement auprès de 33 investisseurs. 24 
placements sans prospectus, 35 sans inscription et un montant de 15 000 pour entrave. 

[436] Dans cette affaire, le Tribunal a ventilé ses montants de pénalités comme suit : 
soit un montant de 120 000 pour 24 placements sans prospectus, un montant de 70 000 $ 
pour 35 placements sans inscription et un montant de 15 000 $ pour entrave.  

[437] Dans son appréciation, le Tribunal considère également pertinente aux fins de la 
présente affaire une décision émanant de la Colombie-Britannique et qui fait état d’une 
situation où l’intimé a obtenu une rémunération et a profité financièrement de ses activités 
de conseil en valeurs. Il s’agit de la décision Zhong169. 

[438] Dans cette affaire, l’intimé Zhong avait causé des pertes à plus de quatorze 
investisseurs pour plus de 250 000 $ CA et plus de 140 000 $ USD et avait bénéficié de 
commissions de plus de 108 000 $ USD pour ses activités. 

[439] Dans ce cas, la pénalité administrative imposée par la Commission des valeurs 
mobilières de la Colombie-Britannique a été de 250 000 $.  

[440] Fait important à souligner, cette Commission a ordonné une pénalité d’un montant 
excédant le bénéfice obtenu par l’intimé pour son activité, afin de refléter son inconduite.  

[441] La Commission a jugé que d’excéder ce bénéfice était approprié et important non 
seulement pour dissuader l’intimé personnellement et, mais également dissuader toute 
autre personne qui serait tentée d’agir de la même manière.  

[442] Dans le présent cas, le Tribunal considère que la gravité de l’inconduite de Carol 
Hudson justifie amplement une telle approche. 

[443] Dans son appréciation, le Tribunal souligne avoir aussi pris exemple sur certaines 
décisions rendues dans les autres provinces canadiennes en matière de valeurs 
mobilières pour le même genre de manquement et soumises par l’Autorité au soutien de 
ses notes et autorités.  

 
167   Gévry c. Autorité des marchés financiers, 2018 QCCQ 8204. 
168  Autorité des marchés financiers c. Transactions Excel inc., 2019 QCTMF 10. 
169   Zhong (Re), 2015 LNBCSC 372. 
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[444] Il s’agit des décisions Nelson170 et Optam Holdings inc.171 et Lathigee172. Dans ces 
affaires on traite de montant de pénalités allant de 1 000 000 $ à 15 000 000 $ en plus 
d’ordonnances de restitution. 

[445] Vu ce qui précède, le Tribunal considère que dans le présent dossier l’imposition 
d’une pénalité d’une pénalité de 1 222 000 $ à l’encontre de Carol Hudson est 
appropriée, raisonnable et dans l’intérêt public, représentant des montants de 
1 060 000 $ pour 212 placements auprès d’investisseurs québécois sans le prospectus 
requis par la loi et de 162 000 $ pour l’exercice de l’activité de courtage en valeurs sans 
inscription auprès de 81 investisseurs.  

[446] Cette pénalité est substantielle, mais elle reflète adéquatement la gravité des 
gestes posés par Carol Hudson auprès d’investisseurs québécois. 

• L’ordonnance d’interdiction 

[447] Une telle ordonnance peut être rendue en vertu des articles 265 et 266 de la LVM 
qui stipulent que le Tribunal peut interdire à une personne toute activité en vue d’effectuer 
une opération sur valeurs ou une activité de conseiller. 

[448] Une telle ordonnance vise à protéger les investisseurs et à prévenir que d’autres 
placements soient effectués par Carol Hudson au détriment des investisseurs. 

[449] En l’instance, le Tribunal considère approprié de rendre une telle ordonnance de 
manière prospective afin de s’assurer que de nouveaux placements ne puissent être faits 
par Carol Hudson et qu’elle ne puisse exercer des activités de conseiller en valeurs. 

Concernant Daniel Kaufmann 

[450] Pour Daniel Kaufmann, le Tribunal considère qu’en raison de son décès pendant 
le délibéré de la présente affaire il n’y a pas lieu dans l’intérêt public d’imposer une 
pénalité administrative pour les gestes posés en contravention à la LVM.  

[451] Comme le soutenait la Commission des valeurs mobilières de la Colombie-
Britannique dans l’affaire Schlosser173, dans certains cas, cette situation aurait mis un 
terme à l’affaire. Toutefois, tel n’est pas le cas dans la présente affaire pour Daniel 
Kaufmann.  

[452] Le Tribunal a conclu que Daniel Kaufmann a contrevenu à la LVM et il considère 
qu’il est dans l’intérêt public de rendre ses motifs publics.  

[453] Dans la présente affaire, des sommes ont été bloquées au bénéfice des 
investisseurs pendant que l’enquête de l’Autorité se poursuit174. Au sens large, ceci peut 

 
170  Re Nelson, 2016 BCSECCOM 50. 
171  Re Optam Holdings inc., 2015 ABASC 996. 
172  Re Lathigee, 2015 LNBCSC 66. 
173  Schlosser (Re), 2008 BCSECCOM 214. 
174  Dossier portant le numéro 2016-006.  
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inclure les mesures qu’elle pourrait entreprendre devant le Tribunal, comme  une 
ordonnance de remise175.  

[454] Pour qu’une ordonnance de remise soit possible, un manquement à une obligation 
prévue par la législation en valeurs mobilières doit avoir été commis.  

[455] Ainsi, le Tribunal constate par la présente décision que Daniel Kaufmann a 
commis des manquements à la LVM. Afin de permettre à l’Autorité d’évaluer la possibilité 
de présenter une demande d’ordonnance de remise pour que les sommes obtenues par 
suite de ces manquements et encore bloquées puissent être remises à l’Autorité pour 
possiblement être distribuées aux investisseurs, il est dans l’intérêt public que le Tribunal 
rende publics ses motifs à l’encontre de Daniel Kaufmann malgré son décès pendant le 
délibéré.  

[456] Cependant, selon le Tribunal, il n’est pas dans l’intérêt public d’imposer au défunt 
Daniel Kaufmann une pénalité administrative.  

[457] Rappelons que les ordonnances du Tribunal sont de nature réglementaire176 et en 
ce sens, elles ne sont ni réparatrices ni punitives malgré qu’elles puissent être 
dissuasives. Ces ordonnances sont de nature protectrice et préventive.  

[458] La Cour suprême dans l’arrêt Cartaway177 a établi que la dissuasion est un facteur 
à prendre en considération dans l’imposition d’une sanction dans le domaine des valeurs 
mobilières. 

[459] La dissuasion peut être à deux niveaux178 : « la dissuasion spécifique qui vise un 
contrevenant particulier et qui a pour but ultime de lui faire prendre conscience du fait 
que la récidive ne profite pas et la dissuasion générale qui veut cibler la société en 
général, y compris les contrevenants potentiels, dans le but d’illustrer les conséquences 
négatives d’un comportement fautif »179. 

[460] Comme le mentionnait la Cour suprême dans Cartaway :  

« […]  La dissuasion générale remplit une fonction à la fois prospective et 
préventive.  À ce titre, elle relève clairement de la fonction de protection de 
l’intérêt public des commissions des valeurs mobilières, qui vise à préserver 
la confiance des investisseurs dans le fonctionnement des marchés de 
capitaux. » 

[461] Dans la présente affaire, il n’y a pas de dissuasion spécifique à atteindre 
relativement à Daniel Kaufmann, puisque ce dernier est décédé. On ne peut lui faire 
prendre conscience du fait que la récidive ne profite pas. De plus, le Tribunal ne voit pas 

 
175   Article 262.1 (9o) de la LVM.  
176  Cartaway Resources Corp. (Re), 2004 CSC 26.  
177   Ibid. 
178  Id., par. 52. 
179  Autorité des marchés financiers c. OT Mining Corporation inc., 2019 QCTMF 48, par. 189; confirmée 

par OT Mining Corporation inc. c. Autorité des marchés financiers, C.Q. Montréal, no 500-80-039754-
198, 17 mai 2021, J. Cameron.  
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en quoi l’intérêt public serait servi par l’imposition d’une pénalité administrative à être 
acquittée par la succession de Daniel Kaufmann.  

[462] L’objectif de dissuasion général est cependant satisfait en l’espèce puisque la 
présente décision indique que le Tribunal ne tolérera pas des manquements de la nature 
de ceux commis par Daniel Kaufmann. Ainsi, les autres personnes qui seraient tentées 
de commettre des manquements similaires à ceux constatés en la présente instance sont 
dissuadées. 

[463] La procureure de l’Autorité a plaidé des concepts applicables dans des recours 
civils alors que le procureur qui représentait Daniel Kaufmann avant son décès a plaidé 
ceux applicables en droit disciplinaire et professionnel.  

[464] Le Tribunal n’est pas saisi d’un recours civil, disciplinaire ou professionnel. Il est 
saisi par l’Autorité d’un recours administratif et il doit exercer la discrétion qui lui est 
conférée en fonction de l’intérêt public180.   

[465] En exerçant la discrétion qui lui est conférée en matière de défense de l’intérêt 
public, le Tribunal a le devoir de s’acquitter pleinement de sa mission, tout comme de 
s’assurer que l’intérêt des investisseurs et l’ordre public soient pleinement protégés par 
les mesures qu’il ordonne. Par conséquent, aucune pénalité administrative ne sera 
imposée à Daniel Kaufmann. 

Concernant Nicolas De Smet 

[466] L’Autorité demande au Tribunal d’imposer une pénalité administrative de 
600 000 $ à Nicolas De Smet.  

[467] Vu son engagement du 24 mars 2016 à ne pas exercer toute activité en vue 
d’effectuer une opération sur valeurs et à ne pas exercer l’activité de conseiller en valeurs 
entériné par le Tribunal181, l’Autorité ne demande aucune autre ordonnance à son égard.  

[468] Dans son analyse des facteurs à prendre en considération afin de rendre des 
ordonnances de nature protectrice, préventive et dissuasive qui soient justes et 
raisonnables de la situation, le Tribunal a fait les constats suivants : 

• Le Tribunal a déterminé par prépondérance de preuve que Nicolas De Smet a 
contrevenu à la LVM pour avoir effectué en 2012, 2013 et 2014 trois placements 
dans cette affaire de dinars irakiens auprès de deux investisseurs pour un montant 
approximatif de plus de 17 600 $ et ce, sans prospectus visé et sans inscription 
auprès de l’Autorité. Il a également agi à titre de conseiller en valeurs mobilières 
auprès d’un de ces deux investisseurs en 2014 sans l’inscription requise par la 
LVM. Les gestes posés par Nicolas De Smet sont graves.   

 
180  Article 93 de la LESF.  
181   Paragraphe [22] de la présente décision. 
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• L’investisseuse D.R. qui a investi dans l’affaire des dinars irakiens est une 
personne vulnérable, soit une patiente de Luc Roberge.  

• Cette personne n’était pas expérimentée dans le domaine de l’investissement. Elle 
se fiait sur les conseils de Nicolas De Smet pour investir et il s’agit exactement du 
genre de personne qui a besoin de la protection que la loi lui offre.  

• Nicolas De Smet a eu l’occasion de s’adresser lui-même à cette personne et a été 
en mesure de constater sa vulnérabilité.   

• Ces deux investisseurs ont subi des pertes financières de la valeur de leur 
investissement. 

• Le placement de valeurs mobilières sans prospectus et sans inscription constitue 
un manquement grave à la législation en valeurs mobilières.  

• De l’avis du Tribunal, ces gestes sont d’autant plus graves lorsqu’ils 
s’accompagnent de promesses de rendements faramineux tels que ceux qui 
étaient promis à ces deux investisseurs dans l’affaire des dinars irakiens. 

• Nicolas De Smet a perdu plus de 108 400 $ dans l’affaire des dinars irakiens pour 
y avoir investi lui-même personnellement. 

• Nicolas De Smet est aussi une victime de Luc Roberge qui lui a menti, l’a exploité 
et l’a utilisé comme pion et prête-nom.  

• Après le décès de Luc Roberge, Nicolas De Smet a entrepris plusieurs démarches 
pour tenter de retracer ses dinars et ceux des investisseurs qu’il représentait. 

• Le Tribunal n’a trouvé aucun autre facteur atténuant pouvant expliquer ou mitiger 
les actions de Nicolas De Smet. 

[469] Malgré que de nombreux indices laissent entrevoir une implication beaucoup plus 
importante de Nicolas De Smet dans l’affaire des dinars irakiens, le Tribunal arrive à la 
conclusion qu’il n’y a prépondérance de preuve de contravention à la loi que pour deux 
investisseurs. 

[470] Aussi, dans ses représentations, l’Autorité fait état d’importantes appropriations 
de sommes d’argent par Nicolas De Smet dans l’affaire des dinars irakiens. Or, celui-ci 
s’en défend en mentionnant que toutes les sommes qu’il aurait pu obtenir résultant de 
cette affaire ont été remises à Luc Roberge ou redistribuées à des tiers ou des 
intervenants sur les instructions de Luc Roberge. Le Tribunal prend note de ces 
représentations, mais considère qu’il n’y a pas lieu de se prononcer sur ces aspects dans 
le cadre de la présente affaire. 

[471]  À titre de précédent, le Tribunal retient, entre autres, la décision Boileau182 où le 
Tribunal a imposé une pénalité administrative de 40 000 $ à Serge Boileau pour avoir 

 
182   Autorité des marchés financiers c. Boileau, 2018 QCTMF 83.  
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exercé des activités illégales de courtier en valeurs mobilières auprès de six investisseurs 
sans être inscrit à ce titre auprès de l’Autorité. 

[472]  En se basant aussi sur les mêmes précédents que ceux utilisés pour Carol 
Hudson et en lien avec les contraventions à la LVM et à la lumière de l’évaluation qu’il a 
faite des précédents et de l’analyse des facteurs servant à l’établissement de la pénalité 
administrative, le Tribunal juge qu’une pénalité administrative d’un montant de 21 000 $ 
est appropriée et dans l’intérêt public concernant Nicolas De Smet.  

[473] À la lumière des manquements prouvés, des inconvénients subis par cette longue 
audition étendue sur une période de plus d’une année et demie, le décès ou l’absence 
de toutes les autres personnes impliquées dans cette affaire dont il a dû se priver du 
témoignage, les pertes financières qu’il a subies dans l’affaire des dinars irakiens, une 
telle pénalité administrative de 21 000 $ est, de l’avis du Tribunal, raisonnable et 
suffisamment dissuasive.  

DISPOSITIF 

POUR CES MOTIFS, le Tribunal administratif des marchés financiers, en vertu des 
articles 93 et 94 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier183 et des articles 265, 
266 et 273.1 de la Loi sur les valeurs mobilières184 : 

ACCUEILLE en partie la demande de l’Autorité des marchés financiers;  

INTERDIT à Carol Hudson d’exercer toute activité en vue d’effectuer, directement ou 
indirectement, une opération sur valeurs; 

INTERDIT à Carol Hudson d’exercer l’activité de conseiller; 

IMPOSE à Carol Hudson une pénalité administrative au montant d’un million deux cent 
vingt-deux mille dollars (1 222 000 $), et ce, conformément à l’article 273.1 de la Loi sur 
les valeurs mobilières notamment pour avoir agi comme courtier ou conseiller sans être 
inscrite à ce titre ainsi que pour avoir procédé à des placements sans prospectus;  

IMPOSE à Nicolas De Smet une pénalité administrative au montant de vingt et un mille 
dollars (21 000 $), et ce, conformément à l’article 273.1 de la Loi sur les valeurs 
mobilières notamment pour avoir agi comme courtier ou conseiller sans être inscrit à ce 
titre ainsi que pour avoir procédé à des placements sans prospectus;  

CONSTATE que Daniel Kaufmann a contrevenu aux articles 148 et 149 de la Loi sur les 
valeurs mobilières notamment pour avoir agi comme courtier ou conseiller sans être 
inscrit à ce titre et avoir aidé Luc Roberge à procéder à des placements sans prospectus.  

 

 

 
183  RLRQ, c. E-6.1.  
184  RLRQ, c. V-1.1.  
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 __________________________________ 

Me Elyse Turgeon, juge administratif 
  
 
 
Me Nathalie Chouinard et Me Aurélie Gauthier 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureures de l’Autorité des marchés financiers 
 
Me Michel Pelletier 
Procureur de Nicolas De Smet 
 
Me Ulisce Desmarais 
(Desmarais Desvignes Crespo s.e.n.c.r.l.)  
Procureur de Daniel Kaufmann 
 
 
Dates d’audiences : 13, 14, 15, 16, 17, 27, 28, 29, 30 janvier 2020, 12, 13 mars 2020, 

21, 22, 24 septembre 2020 et 23 février 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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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 

ALHAMDANI ALSAFA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-10 

ATALLAH AHMAD BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-06-14 

BALLER ELIZABETH FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-04 

BARHOUMI AIMANE SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-06-08 

BEAUCHAMP BENOIT DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-04 

BEAUDOIN MARC-
ANTOINE 

SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-06-08 

BELLAVANCE BRIGITTE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-04 

BENARD MARCO VALEURS MOBILIERES BANQUE 
LAURENTIENNE INC. 

2021-05-28 

BENREJDAL SIHAM BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-07 

BERRIMAN RICHARD 
EDDY 

SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE. 

2021-06-08 

BÉRUBÉ FRANCE MARCHES MONDIAUX CIBC INC. 2021-05-31 

BICTACHE YASMINE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-06 

BISSONNETTE NATHALIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-02 

BLAIS STEVE KALEIDO CROISSANCE INC.  2021-06-10 

BOENEC GUILLAUME DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-04 

BROUSSEAU BENOIT BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-06-11 

CASTILLOUX JASON DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-05 

CATERINA PATRIZIA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-09 

COX ARDEN FONDS D’INVESTISSEMENT HSBC 
(CANADA) INC. 

2021-06-07 

DEMALIJA ARIOLA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-10 

DEMERS ERIK BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-11 

DESROCHERS MARIE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-11 
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Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

DIMOGIANNIS JULIA BMO NESBITT BURNS INC. 2021-06-09 

DIOP ADAMA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-14 

D'ONOFRIO ANGELO BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-06-05 

DROLET CAMILLE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-11 

DUPONT CATHERINE PLACEMENTS CIBC INC. 2021-06-11 

DUPONT MARTIN DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-05 

DUPUIS JEAN-
PHILIPPE 

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-04 

FAISAL-ABD SURA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-08 

FILION MICHAËL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-07 

FOURNIER SAUVÉ JONATHAN BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-03 

GAGNÉ JEAN-
PHILIPPE 

BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-06-04 

GAGNÉ PHILIPPE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-04 

GAUTHIER JEAN-
CHRISTOPHE 

PLACEMENTS SCOTIA INC. 2021-05-31 

GÉLINAS- 
BERNIER 

CAMILLE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-09 

GRANDMONT-
BÉRUBÉ 

ETIENNE SERVICES EN PLACEMENTS PEAK INC. 2021-06-11 

HARDY DANIELLE SERVICES FINANCIERS GROUPE 
INVESTORS INC. 

2021-06-01 

IMSIROVIC FATIMA SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-06-04 

IVANOV ANTON 
MIHOV 

EXCEL PRIVATE WEALTH INC. 2021-06-09 

JOSEPH ELIZABETH PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2021-06-04 

JUTEAU CHANTAL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-04 

KIROUAC-
BERNIER 

LÉONIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-04 

KOFFI AMA JESSICA 
NADEGE 

LA PREMIERE FINANCIERE DU SAVOIR 
INC. 

2021-06-01 
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d’interruption 

KONAN HALLEY 
FLORA-
SANDRINE 

FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-11 

KOUACI ABDELKADER FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-11 

KUMBI SANDRA BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-06-07 

LABRIE CLAUDIA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-07 

LALAJ DITILA PLACEMENTS SCOTIA INC. 2021-05-31 

LAMPRON VANESSA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-05 

LAMY DAVID LA CORPORATION DE SERVICES DU 
BARREAU DU QUÉBEC 

2021-05-26 

LANDRY FRANÇOIS DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-05-11 

LANOIE MARIO KALEIDO CROISSANCE INC.  2021-06-10 

LAVOIE YVES DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-09 

LESTAGE JULIE VALEURS MOBILIERES BANQUE 
LAURENTIENNE INC. 

2021-05-28 

LESTAGE MARC-
OLIVIER 

FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-05-25 

LÉVEILLÉE JOSÉE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-01 

LIU YU FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-05 

MAALEJ AMINE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-07 

MARQUIS VALÉRIE GESTION CRISTALLIN INC. 2021-05-25 

MFUAMBA MIKE FINANCIÈRE BANQUE NATIONALE INC. 2021-06-04 

MIGDILANI JOSEPH-
ANTOINE 

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-01 

MORIN-
LEFRANÇOIS 

CHRISTIANE GROUPE CLOUTIER INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-10 

NANTEL FRANCE GESTION FINANCIERE ASSANTE LTEE 2021-06-04 

NIASS MOHAMADOU BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-07 

NUDHA TETYANA BMO INVESTISSEMENTS INC. 2021-06-08 

O'DELL 
DESJARDINS 

MARIE-ÈVE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-07 
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d’interruption 

PALARDY MARIE-
CLAUDE 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-07 

PAQUIN SYLVAIN DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-05-31 

PELLETIER JULIE PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2021-06-03 

QUÉNEC'HDU-
BELLEFEUILLE 

FÉLIX BMO LIGNE D’ACTION INC. 2021-06-09 

QUIRION CHARLES PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2021-06-01 

RENAUD NATHALIE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-04 

RUSSO JULIANO FONDS D’INVESTISSEMENT HSBC 
(CANADA) INC. 

2021-06-07 

SABA MICHEL DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-04-13 

SAGIRDAK HATICE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-11 

SAMBE NDIRA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-03 

SERGERIE DINO PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2021-06-01 

SHUKR SHARIF PAVILION GLOBAL MARKETS LTD 2021-06-04 

SKENDRAOUI SAMIA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2021-06-11 

THEROUX ALAIN DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE 
INVESTISSEMENTS INC. 

2021-05-24 

TOGO GUIRE BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2021-05-25 

TONTA VICTORIA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2021-06-11 

TREMBLAY CLAUDIO SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE. 

2021-06-07 

TREMBLAY ISABELLE SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE. 

2021-06-07 

VALENTIN DELPHINE SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE. 

2021-06-07 

WU SOPHIE 
ZHUOQI 

FONDS D’INVESTISSEMENT HSBC 
(CANADA) INC. 

2021-06-04 

ZEMRI SARAH DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2021-06-01 

ZHANG HAN SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2021-06-07 
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Conseillers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

BRAULT MARIE-
MICHÈLE 

DESJARDINS GESTION INTERNATIONALE 
D'ACTIFS INC. 

2021-06-09 

 

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. 

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)  
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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 

108214 COURCHESNE, JEAN 1a 2021-06-10 

108214 COURCHESNE, JEAN 6a 2021-06-10 

111825 ESSIAMBRE, RACHELLE 3a 2021-06-09 

116850 ISABELLE, MÉLANIE 1a 2021-06-15 

117878 LABRIE, ROBERT 1a 2021-06-14 

119823 LAURIN, FRANÇOIS 5a 2021-01-12 

125842 PAQUIN, SYLVAIN 2a 2021-06-10 

125842 PAQUIN, SYLVAIN 6a 2021-06-10 

125842 PAQUIN, SYLVAIN 1a 2021-06-10 

126442 PELLETIER, MICHEL 2a 2021-06-14 

126442 PELLETIER, MICHEL 1a 2021-06-14 

126442 PELLETIER, MICHEL 6a 2021-06-14 

131168 SMITH, SUZIE 4a 2021-06-14 

131762 SYLVAIN, HÉLÈNE 6a 2021-06-11 

137638 BERTRAND, MANON 5a 2021-06-15 

137712 DI LULLO, CARMIE 5a 2021-06-09 

144061 BRIÈRE, SUZY 1a 2021-06-10 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

144753 LEGAULT, DANIEL 5a 2021-06-09 

146070 LEBLANC, GILLE 4c 2021-06-14 

149341 CARON, JEAN-FRANÇOIS 6a 2021-06-11 

157358 POIRIER, JOLYANNE 3a 2021-06-10 

159269 JOSEPH, ELIZABETH 1a 2021-06-11 

161181 BENEDETTI, MARTINE 3b 2021-06-09 

167600 SAMAAN, NICOLAS 1a 2021-06-11 

167600 SAMAAN, NICOLAS 2a 2021-06-11 

172162 MARTIN, JOSIANNE 1a 2021-06-11 

176759 LESSARD, DAVID 1a 2021-01-20 

178162 LANOIE, MARIO 1a 2021-06-14 

181767 DOMPIERRE, MARIE-EVE 4a 2021-06-14 

185876 SKENDRAOUI, SAMIA 6a 2021-06-11 

187230 ST-HILAIRE, SABRINA 3b 2021-06-10 

190697 LOMBARDI, JEAN-PIERRE 3b 2021-06-14 

191968 MUNGER, KARINA 4a 2021-06-14 

192891 ROLAND, RENE 6a 2021-06-10 

193692 WAGNER, ANDREE-ANN 5a 2021-06-15 

196549 DIONNE-DUBÉ, FLORENCE 4b 2021-06-10 

199379 DIMOGIANNIS, JULIA 6a 2021-06-14 

204638 TONINATO, MANOAH 3b 2021-06-10 

205177 IBIS, CAN 4a 2021-06-09 

208101 MOHELLEBI, ABDESLAM 1a 2021-06-14 

209087 BADR, CHRISTINE 1a 2021-06-09 

216007 MILLIER, MARIE-PIERRE 3b 2021-06-10 

216127 ESCOBAR, CHRISTINE 6a 2021-06-15 

216238 DOVI, ANGE MAWUSSE 4c 2021-06-15 

216332 BRETON, JESSICA 4a 2021-06-10 

217850 BERGERON, MAXIME 4b 2021-06-10 

220020 DESCHÊNES, EMILIE 3b 2021-06-11 

220954 OUIMET, GABRIEL 1a 2021-06-09 

221198 RIOPELLE, ALEXIS 4a 2021-06-15 

221680 BALAY, MAHBOUBA 1a 2021-06-15 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

222968 TYAN, MICHEL 3b 2021-06-10 

226088 ST-CYR, ROBERT 1a 2021-06-14 

226730 AMETCHI, CAMILLE 3b 2021-06-14 

226767 MO, HONG BIN 1a 2021-06-11 

227430 MORIN, HUBERT 4b 2021-06-11 

229022 MAROIS, LINDSAY 1a 2021-06-14 

229403 TAIT, PENNY ANN 4c 2021-06-15 

230248 MILHOMME, SAMUEL 4b 2021-06-14 

231243 PELLETIER, BRYAN 3b 2021-06-09 

231342 PEDRO, TATIANA 3b 2021-06-10 

231913 DENICOURT, SAMUEL 2a 2021-06-11 

231934 BOUCHARD, ALEXANDRE 2a 2021-06-11 

231934 BOUCHARD, ALEXANDRE 1a 2021-06-11 

233001 CHABOT-LALONDE, CÉDRIC 4b 2021-06-10 

233553 DOIRE DAOUST, MELISSA 4b 2021-06-09 

239166 SQUALLI HOUSSAINI, TAYAA 1a 2021-06-14 

239307 CARRENO ASCANIO, MARLIN DEL 
VALLE 

1a 2021-06-14 

239421 CÔTÉ, PASCALE 3b 2021-06-10 

239731 KAUR, DALJIT 1a 2021-06-09 

240043 QUEVILLON, CASSANDRA 3b 2021-06-14 

240281 COUTURE, ELSA 4b 2021-06-14 

240473 DEMERS, MAUDE 3b 2021-06-09 

240496 RANCOURT, YANICK 1b 2021-06-11 

240891 BENLADJREB, LILYA 1b 2021-06-10 

241049 MASSEY NEVES, ELIAS VASCO 3b 2021-06-14 

241767 BENCHABLA, LOUISA 5b 2021-06-14 

241769 ROY, ÉRIC 1b 2021-06-09 

241788 DUMAIS LAPORTE, EMILE 1a 2021-06-14 

241946 LEBLANC-VÉZINA, JULIE SARAH 4b 2021-06-15 

241988 CHÊNEVERT BEAUPRÉ, MARGAUX 3b 2021-06-10 

242492 DESCHAMPS-LEBREUX, PHILIPPE 3b 2021-06-10 

242623 L'ESPÉRANCE, JONATHAN 1b 2021-06-14 

242648 BOUCHER, JEAN 1a 2021-06-09 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

242709 POULIOT LUSSIER, VALÉRIE 1a 2021-06-14 

242845 DENICOURT, ERIKA 3b 2021-06-10 

243196 KEFSISOFF, MARIA 1a 2021-06-14 

243570 MCGEE, SANDRA 3b 2021-06-14 

243571 TREMBLAY, MARIE-SOLEIL 4b 2021-06-14 

243861 LEVASSEUR, SIMON 1a 2021-06-14 
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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  

Conseillers 

Nom de la firme Nom Prénom Date de 
cessation 

CEOS GESTION D'ACTIFS INC. JOURNAULT LOUIS 2021-06-10 

 

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  

CORPORATION FIERA CAPITAL  GIUNTA DAVID 2021-06-14 

SAMARA BUREAU MULTI-
FAMILIAL INC. 

JANSON CATHERINE 2021-06-10 

SAMARA BUREAU MULTI-
FAMILIAL INC. 

GRONDIN MICHAEL 2021-06-09 

Conseillers 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

FIERA CAPITAL CORPORATION GIUNTA DAVID 2021-06-14 

SAMARA BUREAU MULTI-
FAMILIAL INC. 

JANSON CATHERINE 2021-06-10 

SAMARA BUREAU MULTI-
FAMILIAL INC. 

GRONDIN MICHAEL 2021-06-09 
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Gestionnaires 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

FIERA CAPITAL CORPORATION GIUNTA DAVID 2021-06-14 

3.5.4 Les nouvelles inscriptions 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet Nom du 
dirigeant 
responsable 

Disciplines Date 
d’émission 

606905 SERVICES FINANCIERS 
JULIE POULIOT INC. 

JULIE POULIOT Assurance de personnes 2021-06-09 

606906 9441-7938 QUÉBEC INC. MELISSA 
COLAROSSI 

Assurance de dommages 2021-06-09 

606908 PLANI-FINANCE INC. LISETTE LABBÉ Assurance de personnes 
Assurance collective de 
personnes Planification 
financière 

2021-06-10 

606912 ASSURANCES 
STEPHANE ROBICHAUD 
INC. 

STEPHANE 
ROBICHAUD 

Assurance de dommages 2021-06-10 

606914 8TWELVE MORTGAGE 
CORPORATION 

FADI SAHYOUN Courtage hypothécaire 2021-06-11 

606915 TANGO SIGNATURE 
ASSURANCE INC. 

STÉPHANIE 
LANDRY  

Assurance de dommages 
(courtier) 

2021-06-11 

606916 SERVICES FINANCIERS 
SC INC. 

STEPHAN 
CRÊTE 

Assurance de personnes 2021-06-14 

606918 GLOBAL INSURANCE 
SOLUTIONS INC. 

WILIAM 
VHARLES 

Assurance de personnes 2021-06-14 

606919 SERVICES FINANCIERS 
DAVID APRIL GRANT 
INC. 

DAVID APRIL 
GRANT 

 

Assurance de personnes 2021-06-15 

606920 MV FINANCES INC. MAXIME 
VAILLANCOURT 

Assurance de personnes 2021-06-15 

606921 9441-0008 QUÉBEC INC. EL MEHDI 
ALAMI 

Assurance collective de 
personnes 

2021-06-15 
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00 

3.6 AVIS D'AUDIENCES 

  

Aucune information. 
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3.7 DÉCISIONS ADMINISTRATIVES ET DISCIPLINAIRES

Aucune information.

3.7.1 Autorité

Aucune information.

3.7.2 TMF

Les décisions prononcées par le Tribunal administratif des marchés financiers
(anciennement « Bureau de décision et de révision en valeurs mobilières » et « Bureau
de décision et de révision ») sont publiées à la section 2.2 du Bulletin.

3.7.3 OAR

Veuillez noter que les décisions rapportées ci-dessous peuvent faire l'objet d'un
appel, selon les règles qui leur sont applicables.

3.7.3.1 Comité de discipline de la CSF
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COMITÉ DE DISCIPLINE
CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE

CANADA
PROVINCE DE QUÉBEC

N° : CD00-1328

DATE : 7 juin 2021
______________________________________________________________________

LE COMITÉ1 Me Marco Gaggino Président
M. Ndangbany Mabolia Membre

LYSANE TOUGAS, ès qualités de syndique par intérim de la Chambre de la sécurité
financière

Plaignante
c.

KARIM SKAKNI (certificat numéro 193623, BDNI 2784921)

Intimé
______________________________________________________________________

DÉCISION SUR SANCTION
______________________________________________________________________

CONFORMÉMENT À L’ARTICLE 142 DU CODE DES PROFESSIONS, LE COMITÉ

PRONONCE L’ORDONNANCE SUIVANTE :

Ordonnance de non-divulgation, de non-publication et de non-diffusion des

noms et prénoms des consommateurs visés par la plainte disciplinaire ainsi

que de tout renseignement permettant de les identifier, étant entendu que la

présente ordonnance ne s’applique pas aux échanges d’information prévus

1 Le troisième membre, M. Jean Lachance, étant dans l’impossibilité d’agir, la présente décision est
rendue par les deux autres membres du comité, conformément aux dispositions des articles 371 de la
Loi sur la distribution de produits et services financiers et 118.3 du Code des professions.
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à la Loi sur l’encadrement du secteur financier et à la Loi sur la distribution

de produits et services financiers.

[1] À la suite de sa décision sur culpabilité rendue le 5 mars 2020 reconnaissant

l’intimé, M. Skakni, coupable des huit (8) chefs d’infraction contenus à la plainte

disciplinaire portée contre lui, le Comité de discipline de la Chambre de la sécurité

financière (le « Comité ») a procédé à l’audition sur sanction. 

[2] M. Skakni, représentant de courtier pour un courtier en épargne collective, s’est

servi de ses accès aux comptes bancaires de quatre (4) clients pour effectuer des retraits,

des transferts de fonds et des dépôts dans son propre compte bancaire. Il a ainsi déposé

plus de 100 000 $ appartenant à ses clients dans son compte bancaire. Par ailleurs, il a

également transféré une somme de plus de 90 000 $ du compte d’un de ses clients au

compte d’un autre de ces clients, et ce, afin de camoufler son appropriation de fonds. M.

Skakni a donc été déclaré coupable de sept (7) chefs d’appropriation et d’un chef de

détournement de fonds.

[3] Le plaignant suggère au Comité d’imposer des radiations permanentes pour

chacun des chefs d’infraction. M. Skakni, bien que dûment avisé de la tenue de

l’audience, était absent lors de celle-ci.

[4] La question en litige est donc de déterminer les sanctions à imposer à M. Skakni

suite à sa déclaration de culpabilité à l’égard des huit (8) chefs d’infraction contenus à la

plainte disciplinaire.

ANALYSE

[5] Le plaignant propose au Comité d’imposer une radiation permanente pour chacun

des chefs d’appropriation ainsi que pour le chef de détournement de fonds. Il demande

également que M. Skakni soit condamné au paiement des déboursés.

[6] Sans être automatique, la radiation permanente est tout de même la règle en

matière d’appropriation. Par exception, une radiation temporaire pourra être imposée, si
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les circonstances le justifient, par exemple, en cas de remboursement des sommes

appropriées, de montants minimes ou de repentir sincère. Dans tous les cas cependant,

la protection du public doit être assurée. Une radiation temporaire ne pourra pas être

imposée si le Comité juge qu’une telle sanction risquerait de compromettre la protection

du public2.

[7] Selon le Comité, la radiation permanente doit être imposée pour chacun des chefs

d’infraction pour lesquels M. Skakni a été reconnu coupable.

[8] M. Skakni a profité de sa position auprès d’une institution financière réputée pour

trahir la confiance de clients. Il s’est approprié des sommes importantes en préméditant

ses gestes et en tentant, dans un cas, de camoufler l’appropriation par le détournement

des fonds d’un autre client. L’appropriation et le détournement de fonds font partie des

infractions les plus graves que peut commettre un représentant. Ces infractions portent

atteinte à la raison d’être de la profession, l’honnêteté et l’intégrité constituant les qualités

essentielles à son exercice.

[9] Par ailleurs, aucun facteur atténuant ne permet d’imposer une période de radiation

temporaire au lieu d’une radiation permanente pour l’un ou l’autre des chefs d’infraction

pour lesquels M. Skakni a été reconnu coupable.

[10] Le Comité considère donc que la protection du public justifie que des sanctions de

radiation permanente soient imposées dans les circonstances, et ce, pour chacun des

huit (8) chefs d’infraction pour lesquels M. Skakni a été reconnu coupable.

PAR CES MOTIFS, LE COMITÉ DE DISCIPLINE :

ORDONNE la radiation permanente de l’intimé sous chacun des huit chefs d’infraction

contenus à la plainte disciplinaire;

2 Chambre de la sécurité financière c. Constant, 2017 QCCDCSF 19 (CanLII), pars. 15-23.
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CONDAMNE l’intimé au paiement des déboursés conformément aux dispositions de

l’article 151 du Code des professions (RLRQ, c. C-26).

(S) Me Marco Gaggino
_______________________________
Me Marco Gaggino
Président du Comité de discipline

(S) Ndangbany Mabolia
_______________________________
M. Ndangbany Mabolia
Membre du Comité de discipline

Me Alain Galarneau
POULIOT, PRÉVOST, GALARNEAU
Procureurs de la partie plaignante

L’intimé était absent et non représenté.

Date d’audience : 24 juillet 2020

COPIE CONFORME À L’ORIGINAL SIGNÉ
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COMITÉ DE DISCIPLINE
CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE

CANADA
PROVINCE DE QUÉBEC

N° : CD00-1400

DATE : 10 juin 2021
_____________________________________________________________________

LE COMITÉ : Me Madeleine Lemieux Présidente
M. Stéphane Prévost, A.V.C. Membre
M. Patrick Haussmann, A.V.C. Membre

_____________________________________________________________________

SYNDIC DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE

Partie plaignante

c.

CHANTAL GAGNÉ, conseiller en sécurité financière (certificat numéro 113122, BDNI
1613351)

Partie intimée
______________________________________________________________________

DÉCISION SUR SANCTION
______________________________________________________________________

CONFORMÉMENT À L’ARTICLE 142 DU CODE DES PROFESSIONS, LE COMITÉ A
PRONONCÉ L’ORDONNANCE SUIVANTE :

 Ordonnance de non-divulgation, de non-publication et de non-diffusion
du nom et du prénom des consommateurs concernés, ainsi que de toute
information pouvant les identifier, étant entendu que cette ordonnance
ne s’applique pas aux échanges d’information prévus à la Loi sur
l’encadrement du secteur financier et à la Loi sur la distribution de
produits financiers et de services financiers.

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 152

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



CD00-1400 PAGE : 2

[1] Le 15 janvier 2021, le comité de discipline de la Chambre de la sécurité financière

(le « comité ») a déclaré l’intimé coupable des cinq chefs d’accusation contenus dans la

plainte déposée contre lui.

[2] Pour les chefs d’infraction 1, 2 et 3, l’intimé a été trouvé coupable de ne pas avoir

recueilli tous les renseignements qu’il aurait dû recueillir, l’analyse des besoins financiers

des deux consommateurs concernés étant incomplète à plusieurs égards. Ces gestes

contreviennent à l’article 6 du Règlement sur l’exercice des activités des représentants.

[3] Pour le chef d’infraction 4, l’intimé a été trouvé coupable de ne pas avoir rempli

correctement les formulaires de préavis de remplacement d’assurance de sorte que la

consommatrice ne pouvait pas comparer le produit qu’elle détenait avec le produit qui

allait le remplacer. Ce geste contrevient à l’article à l’article 22 du Règlement sur

l’exercice des activités des représentants et à l’article 16 du Code de déontologie de la

Chambre de la sécurité financière.

[4] Enfin, pour les chefs d’infraction 5 et 6, l’intimé a été trouvé coupable de ne pas

avoir favorisé le maintien en vigueur de polices d’assurance-vie contrevenant à l’article

20 du Règlement sur l’exercice des activités des représentants.

LES RECOMMANDATIONS COMMUNES

[5] Les parties n’ont pas présenté de preuve additionnelle sur sanction et elles ont

formulé une recommandation commune.

[6] Elles recommandent l’imposition d’une période de radiation d’un mois pour les chefs

d’accusation 1, 2 et 3, ces périodes devant être purgées de façon concurrente.
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[7] Elles recommandent l’imposition d’une amende de 5 000 $ pour le chef

d’accusation 4.

[8] Enfin, elles recommandent une période de radiation d’un mois pour les chefs

d’accusation 5 et 6 à être purgée de façon concurrente, mais consécutive aux périodes

de radiation imposées sur les chefs d’accusation 1, 2 et 3.

ANALYSE

[9] La sanction disciplinaire vise non pas à punir le professionnel, mais bien à assurer

la protection du public. La sanction doit décourager la récidive et être un exemple pour

les autres membres de la profession.

[10] Lorsqu’il y a des recommandations communes et que les parties sont représentées

par avocats, le comité doit se demander si de telles recommandations déconsidèrent

l’administration de la justice ou sont contraires à l’ordre public. Il n’a pas à se questionner

sur la sévérité ou la clémence de la sanction recommandée1.

[11] Le comité est d’avis que tel n’est pas le cas et que les facteurs qui doivent être pris

en considération ont été soupesés; la sanction recommandée se situe à l’intérieur des

paramètres dégagés par la jurisprudence2.

[12] Le comité retient ce qui suit quant à l’ensemble des chefs d’accusation :

1 R. c. Anthony‑Cook, 2016 CSC 43 (CanLII), [2016] 2 RCS 204.
2 Chambre de la sécurité financière c. Bergeron, 2020 QCCDCSF 38 (CanLII); Chambre de la sécurité

financière c. Frenette, 2020 QCCDCSF 64 (CanLII); Chambre de la sécurité financière c. Nemeth, 2015
QCCDCSF 24 (CanLII).
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 Le représentant est un représentant d’expérience; il cumule en effet plus ou

moins quarante ans de travail;

 L’intimé n’a jamais reconnu qu’il a pu être fautif; il a au contraire tenté d’imputer

ses fautes sur les consommateurs;

 L’intimé n’a pas exprimé de regrets ou de remords;

 L’intimé n’avait pas d’intention malhonnête;

 Deux consommateurs ont été touchés par les manquements de l’intimé et l’une

d’elles, C.C., est une personne peu instruite, vulnérable et qui avait beaucoup

de confiance en l’intimé.

[13] Rappelons que l’analyse des besoins financiers est au cœur du travail du

représentant; c’est par une analyse complète et contemporaine qu’il peut exercer son

jugement et bien conseiller les consommateurs qui font affaire avec lui.

[14] Quant au chef d’accusation 4, le représentant a déjà été trouvé coupable d’une

infraction similaire3. Certes, il s’agit d’événements survenus en 1994, mais le comité ne

peut ignorer que les mêmes gestes se sont répétés.

[15] Pour ce qui est des chefs d’accusation 5 et 6, les parties recommandent que les

périodes de radiation soient consécutives aux périodes qui seront imposées sur les chefs

d’accusation 1, 2 et 3.

[16] La règle veut que les périodes de radiation imposées sous les différents chefs

d’infraction soient purgées de façon concurrente à moins qu’elles ne s’agissent

3 Comité de surveillance de l’association des intermédiaires en assurance de personnes du Québec c.
Gagné, dossiers nos 94-0879 et 95-0479.
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d’infractions qui ne sont pas intimement reliées entre elles ou qu’elles ne découlent pas

du même incident4.

[17] Entre d’une part négliger de faire l’analyse de besoins financiers et d’autre part ne

pas favoriser le maintien d’une police d’assurance-vie il n’y a pas suffisamment de liens

pour en arriver au constat que ces événements sont intimement liés. Ils ne surviennent

pas au même moment dans la relation entre le représentant et son client et les devoirs

imposés au représentant n’ont pas le même objectif.

[18] Pour toutes ces raisons, le comité imposera les sanctions recommandées par les

parties.

POUR CES MOTIFS, le comité de discipline, statuant sur la sanction :

Sous chacun des chefs d’accusation 1, 2 et 3

ORDONNE la radiation temporaire de l’intimé pour une période d’un mois;

ORDONNE que ces périodes de radiation imposées soient purgées de façon

concurrente;

Sous le chef d’accusation 4

ORDONNE le paiement d’une amende de 5 000 $;

Sous chacun des chefs d’accusation 5 et 6

ORDONNE la radiation temporaire de l’intimé pour une période d’un mois;

ORDONNE que les périodes de radiation imposées sous les chefs d’accusation 5

et 6 soient purgées de façon concurrente, mais consécutive aux périodes de

4 Tan c. Lebel, 2010 QCCA 667 (CanLII).
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radiation imposées sous les chefs d’accusation 1, 2 et 3;

ORDONNE à la secrétaire du comité de faire publier, aux frais de l’intimé, un avis

de la présente décision dans un journal circulant dans les lieux où ce dernier a eu

son domicile professionnel ou dans tout autre lieu où il a exercé ou pourrait exercer

sa profession conformément aux dispositions de l’article 156 (7) du Code des

professions (RLRQ, c. C-26);

CONDAMNE l’intimé au paiement des déboursés conformément aux dispositions

de l’article 151 du Code des professions (RLRQ, c. C-26).

(S) Me Madeleine Lemieux
_______________________________
Me MADELEINE LEMIEUX
Présidente du comité de discipline

(S) Stéphane Prévost

M. STÉPHANE PRÉVOST, A.V.C.
Membre du Comité de discipline

(S) Patrick Haussmann

M. PATRICK HAUSSMANN, A.V.C.
Membre du Comité de discipline

Me Jean-François Noiseux
CDNP AVOCATS INC.
Procureurs du plaignant

Me Alexandre Limoges
JURILIS, CABINET D'AVOCATS
Procureurs de l’intimé

Date d’audience : 12 avril 2021

COPIE CONFORME À L’ORIGINAL SIGNÉ
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3.7.3.2 Comité de discipline de la ChAD

Aucune information.

3.7.3.3 OCRCVM

Aucune information.

3.7.3.4 Bourse de Montréal Inc.

Aucune information.
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3.8 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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4.
Indemnisation 

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

  

Aucune information. 
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4.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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4.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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4.4 FONDS D'INDEMNISATION DES SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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4.5 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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5.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

Avis relatif au dépôt de l’état intermédiaire et autres documents pour le semestre se terminant le  
30 juin 2021 – Assureurs de dommages autorisés à exercer leurs activités au Québec 
 
En vertu des dispositions de la Loi sur les assureurs, RLRQ, c. A-32.1 (la «Loi»), tout assureur autorisé 
doit préparer et transmettre à l’Autorité des marchés financiers (l’«Autorité»), en la forme, la teneur et à la 
date que celle-ci détermine, les documents et les renseignements prévus à la Loi ou requis par l’Autorité 
(les «documents et renseignements exigés»). 
 
Le dépôt électronique par l’entremise des Services en ligne (les «SEL») de l’Autorité est obligatoire pour 
tous les documents et renseignements exigés. 
 
Vous trouverez sur le site Web de l’Autorité la version complète du présent avis incluant les annexes 
détaillant les exigences spécifiques relatives au dépôt des documents pour le semestre se terminant le  
30 juin 2021. Vous pouvez y accéder en utilisant le lien suivant : 
 
https://lautorite.qc.ca/professionnels/assureurs/divulgations/assurance-de-dommages/ 
 
La version complète des documents portant signatures devra être conservée au bureau de l’assureur, 
pour fins d’examen par l’Autorité, le cas échéant. 
 
 
Sanctions administratives pécuniaires 
 
Nous vous rappelons qu’il est de la responsabilité de chaque assureur de s’assurer que l’Autorité reçoive, 
aux dates déterminées, les documents et renseignements exigés. 
 
Des sanctions administratives pécuniaires peuvent être imposées à un assureur autorisé en cas de 
défaut de transmettre à l’Autorité les documents ou renseignements exigés ou lorsque ceux-ci sont 
incomplets 
ou ne sont pas transmis avant l’échéance prévue ou s’il refuse de les communiquer ou d’en donner accès  
à l’Autorité, conformément aux articles 491 et suivants de la Loi. 
 
 
Transmission électronique des données financières et autres documents 
 
Le Guide d’instructions pour la transmission des divulgations (Assureurs) explique la procédure à suivre 
pour le dépôt de fichiers sur les SEL de l’Autorité et fournit des instructions spécifiques, entre autres, les 
noms des fichiers à utiliser. Il est disponible sur le site Web de l’Autorité à l’adresse :  
 
https://lautorite.qc.ca/professionnels/assureurs/divulgations/assurance-de-dommages/ 
 
Veuillez noter que le Guide d’instructions pour la transmission des divulgations (Assureurs) concernant 
l’utilisation des SEL ne dresse pas la liste de tous les documents et renseignements exigés ni la date 
d'échéance pour leur dépôt à l'Autorité. 
 
 
Renseignements additionnels : 
 
Si des renseignements s’avéraient nécessaires, veuillez adresser vos questions par courriel à l’adresse : 
Info-Divulgations@lautorite.qc.ca 
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Le 17 juin 2021 
Avis relatif au dépôt de l’état intermédiaire et autres documents pour le semestre se terminant le  
30 juin 2021 – Assureurs de personnes autorisés à exercer leurs activités au Québec 
 
En vertu des dispositions de la Loi sur les assureurs, RLRQ, c. A-32.1 (la «Loi»), tout assureur autorisé 
doit préparer et transmettre à l’Autorité des marchés financiers (l’«Autorité»), en la forme, la teneur et à la 
date que celle-ci détermine, les documents et les renseignements prévus à la Loi ou requis par l’Autorité 
(les «documents et renseignements exigés»). 
 
Le dépôt électronique par l’entremise des Services en ligne (les «SEL») de l’Autorité est obligatoire pour 
tous les documents et renseignements exigés. 
 
Vous trouverez sur le site Web de l’Autorité la version complète du présent avis incluant les annexes 
détaillant les exigences spécifiques relatives au dépôt des documents pour le semestre se terminant le 
30 juin 2021. Vous pouvez y accéder en utilisant le lien suivant : 
 
https://lautorite.qc.ca/professionnels/assureurs/divulgations/assurance-de-personnes/ 
 
La version complète des documents portant signatures devra être conservée au bureau de l’assureur, 
pour fins d’examen par l’Autorité, le cas échéant. 
 
 
Sanctions administratives pécuniaires 
 
Nous vous rappelons qu’il est de la responsabilité de chaque assureur de s’assurer que l’Autorité reçoive, 
aux dates déterminées, les documents et renseignements exigés. 
 
Des sanctions administratives pécuniaires peuvent être imposées à un assureur autorisé en cas de 
défaut de transmettre à l’Autorité les documents ou renseignements exigés ou lorsque ceux-ci sont 
incomplets ou ne sont pas transmis avant l’échéance prévue ou s’il refuse de les communiquer ou d’en 
donner accès à 
l’Autorité, conformément aux articles 491 et suivants de la Loi. 
 
 
Transmission électronique des données financières et autres documents 
 
Le Guide d’instructions pour la transmission des divulgations (Assureurs) explique la procédure à suivre 
pour le dépôt de fichiers sur les SEL de l’Autorité et fournit des instructions spécifiques, entre autres, les 
noms des fichiers à utiliser. Il est disponible sur le site Web de l’Autorité à l’adresse :  
 
https://lautorite.qc.ca/professionnels/assureurs/divulgations/assurance-de-personnes/ 
 
Veuillez noter que le Guide d’instructions pour la transmission des divulgations (Assureurs) concernant 
l’utilisation des SEL ne dresse pas la liste de tous les documents et renseignements exigés ni la date 
d'échéance pour leur dépôt à l'Autorité. 
 
 
Renseignements additionnels : 
 
Si des renseignements s’avéraient nécessaires, veuillez adresser vos questions par courriel à l’adresse :  
Info-Divulgations@lautorite.qc.ca 
 
 

Le 17 juin 2021 
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5.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

5.2.1 Consultation 

Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital – Assurance de personnes 
(Loi sur les assureurs, RLRQ, chapitre A-32.1, art. 463 et 464) 
 
L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de modification de la 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital (la « Ligne directrice ESCAP »), s’appliquant 
aux assureurs de personnes autorisés à exercer l’activité d’assureur au Québec. Les modifications ont 
essentiellement pour objectif d’adapter la Ligne directrice ESCAP aux dispositions de la nouvelle norme 
comptable IFRS 17 – Contrats d’assurance (la « norme IFRS 17 »), qui s’appliquera pour les exercices 
ouverts à compter du 1er janvier 2023. 
 
Un des objectifs de l’adaptation de la Ligne directrice ESCAP est de maintenir, globalement pour le 
secteur de l’assurance de personnes, un cadre de capital conforme aux principes actuels ainsi que des 
ratios de capital à des niveaux similaires avant et après l’application de la nouvelle norme IFRS 17. En 
parallèle à la présente consultation et afin d’atteindre cet objectif, l’Autorité lance une troisième étude 
d’impact quantitative et des tests de sensibilité auprès des assureurs de personnes. 
 
Pour les assureurs de personnes ayant des activités de garanties de fonds distincts, l’Autorité prolonge 
l’échéancier de mise en œuvre de la nouvelle approche standard pour déterminer les exigences de 
capital au 1er janvier 2025, soit une prolongation de deux ans. L’étude d’impact quantitative portant sur la 
nouvelle approche standard initialement prévue en septembre 2021 sera également reportée afin de 
permettre aux assureurs de consacrer plus de temps et de ressources à une mise en œuvre rigoureuse 
de la norme IFRS 17. Entretemps, l’Autorité maintiendra la méthode actuelle pour le calcul du capital du 
risque relatif aux garanties des fonds distincts. Cette méthode sera toutefois mise à jour pour tenir 
compte de la norme IFRS 17. Le projet de modification de la Ligne directrice ESCAP inclut cette mise à 
jour. 
 
La date prévue de prise d’effet de la Ligne directrice ESCAP modifiée est le 1er janvier 2023 et ce, pour 
les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas permise. 
 
Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
30 septembre 2021. Il est à noter que les commentaires seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 
 
Le projet de modification de la Ligne directrice ESCAP est publié ci-après et il est également accessible 
sur le site Web de l’Autorité au https://lautorite.qc.ca/professionnels/reglementation-et-
obligations/consultations-publiques à la section « Assurances et planification financière ». 
 
Soumission des commentaires 
 
Les commentaires doivent être soumis à : 
 
Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, Tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, 3e étage 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Télécopieur : (418) 525-9512 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 169

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
 

Renseignements additionnels 
 
Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s’adressant à : 
 
Sylvain St-Georges 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 2385 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
sylvain.st-georges@lautorite.qc.ca 
 
Le 17 juin 2021 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Assurance de dommages 
(Loi sur les assureurs, RLRQ, chapitre A-32.1, art. 463) 

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de modification de la 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital (la « Ligne directrice »), s’appliquant 
aux assureurs de dommages autorisés à exercer l’activité d’assureur au Québec et possédant une charte 
du Québec ou d’une autre juridiction au Canada. Les modifications ont essentiellement pour objectif de 
procéder aux adaptations requises aux exigences de l’Autorité en prévision de la mise en œuvre de la 
norme IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date prévue de la prise d’effet de la Ligne directrice modifiée 
est le 1er janvier 2023 et ce, pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée 
n’est pas permise. 

Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
30 septembre 2021. Il est à noter que les commentaires seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 

Le projet de modification de la Ligne directrice est publié ci-après et il est également accessible sur le site 
Web de l’Autorité au https://lautorite.qc.ca/professionnels/reglementation-et-obligations/consultations-
publiques à la section «  Assurances et planification financière ». 

Soumission des commentaires 

Les commentaires doivent être soumis à : 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, Tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, 3e étage 
Québec (Québec) G1V 5C1 
Télécopieur : (418) 525-9512 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
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Renseignements additionnels 

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

Claude La Rochelle 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4513 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
claude.larochelle@lautorite.qc.ca 

Le 17 juin 2021 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Organismes 
d’autoréglementation 
(Loi sur les assureurs, RLRQ, chapitre A-32.1, art. 463) 

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de modification de la 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital (la « Ligne directrice »), 
s’appliquant aux organismes d’autoréglementation autorisés à exercer l’activité d’assureur au Québec. 
Les modifications ont essentiellement pour objectif de procéder aux adaptations requises aux exigences 
de l’Autorité en prévision de la mise en œuvre de la norme IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date 
prévue de la prise d’effet de la Ligne directrice modifiée est le 1er janvier 2023 et ce, pour les exercices 
ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas permise. 

Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
30 septembre 2021. Il est à noter que les commentaires seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 

Le projet de modification de la Ligne directrice est publié ci-après et il est également accessible sur le site 
Web de l’Autorité au https://lautorite.qc.ca/professionnels/reglementation-et-obligations/consultations-
publiques à la section « Assurances et planification financière ». 

Soumission des commentaires 

Les commentaires doivent être soumis à : 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, Tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, 3e étage 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Télécopieur : (418) 525-9512 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
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Renseignements additionnels 

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

Claude La Rochelle 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4513 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
claude.larochelle@lautorite.qc.ca 

Le 17 juin 2021 

 

Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Unions réciproques 
(Loi sur les assureurs, RLRQ, chapitre A-32.1, art. 463) 

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie pour consultation le projet de modification de la 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital (la « Ligne directrice »), 
s’appliquant aux unions réciproques autorisées à exercer l’activité d’assureur au Québec et possédant 
une charte du Québec ou d’une autre juridiction au Canada. Les modifications ont essentiellement pour 
objectif de procéder aux adaptations requises aux exigences de l’Autorité en prévision de la mise en 
œuvre de la norme IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date prévue de la prise d’effet de la Ligne 
directrice modifiée est le 1er janvier 2023 et ce, pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son 
application anticipée n’est pas permise. 

Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard le 
30 septembre 2021. Il est à noter que les commentaires seront rendus publics à défaut d’avis contraire à 
cet effet. 

Le projet de modification de la Ligne directrice est publié ci-après et il est également accessible sur le site 
Web de l’Autorité au https://lautorite.qc.ca/professionnels/reglementation-et-obligations/consultations-
publiques à la section « Assurances et planification financière ». 

Soumission des commentaires 

Les commentaires doivent être soumis à : 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, Tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, 3e étage 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Télécopieur : (418) 525-9512 
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
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Renseignements additionnels 

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

Claude La Rochelle 
Direction de l’encadrement du capital des institutions financières 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4513 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
claude.larochelle@lautorite.qc.ca 

Le 17 juin 2021 
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Introduction 
 
Objectif de la ligne directrice 
 
La Loi sur les assureurs, RLRQ, c. A-32.1 (la « Loi ») prescrit une exigence selon laquelle 
tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente. De plus, elle prévoit 
que l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») peut établir des lignes directrices 
destinées à tous les assureurs autorisés les informant de mesures qui peuvent être 
établies pour satisfaire aux obligations qui leur incombent en vertu des titres II et IV de la 
Loi, notamment l’obligation de suivre des pratiques qui prévoient le maintien de capitaux 
permettant d’assurer leur pérennité1. 
 
Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité 
des critères sur lesquels l'Autorité se base pour évaluer si les institutions financières 
respectent leur obligation de suivre des pratiques de gestion saine et prudente. La 
capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les titulaires de contrat 
et les bénéficiaires constitue notamment l'une des composantes fondamentales présidant 
à l’atteinte de cet objectif. Les exigences de suffisance du capital à l'intention des 
assureurs de personnes présentées dans la présente ligne directrice traduisent ce 
principe. 
 
Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable aux assureurs autorisés à exercer l’activité 
d’assureur de personnes au Québec (les « assureurs »).  
 
Date de prise d’effet 
 
La présente version de la ligne directrice prend effet le 1er janvier 2023 et est applicable 
pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas 
permise. 
 
Interprétations 
 
Puisque les exigences qui sont décrites dans la ligne directrice agissent essentiellement 
en qualité de guides à l'intention des assureurs, les modalités, termes et définitions qu'elle 
comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent dans la pratique. 
Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces exigences ne doivent pas être 
interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de la situation financière d'un 
assureur ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que l’assureur lui 
soumette au préalable, le cas échéant, toutes situations dont la présente ligne directrice 
ne prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait pas s'appliquer 
de manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de l'interprétation 
des exigences énoncées dans la présente ligne directrice. 
 

 
 

1  Articles 74, 463 et 464 de la Loi. 
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Par ailleurs, nonobstant les exigences décrites dans la ligne directrice, un montant 
spécifique de capital requis pourra être établi pour un assureur en particulier lorsque 
l’Autorité déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
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Chapitre 1. Sommaire et exigences générales 
 
Ce chapitre présente un sommaire des Exigences de suffisance du capital en assurance 
de personnes (l’« ESCAP »). Les éléments particuliers de l’ESCAP sont décrits de façon 
détaillée dans les chapitres suivants. 
 
1.1 Sommaire 
 
1.1.1 Ratios ESCAP 
 
L’ESCAP mesure la suffisance du capital d’un assureur. Il fait partie d’un ensemble 
d’indicateurs utilisés par l’Autorité pour évaluer la condition financière d’un assureur. Les 
ratios ne doivent pas être utilisés isolément pour classer et noter des assureurs. 
 
Les éléments considérés dans le calcul du capital comprennent ceux qui contribuent à la 
solidité financière pendant les périodes où l’assureur est soumis à des tensions et à la 
protection des titulaires de contrat, des bénéficiaires et des créanciers en cas de 
liquidation. 
 
Le Ratio ESCAP total est fondé sur la protection des titulaires de contrat, des 
bénéficiaires et des créanciers en cas de liquidation de l’assureur. La formule suivante est 
utilisée pour le calculer : 
 

Capital disponible + Attribution de l’avoir + Dépôts admissibles 
Coussin de solvabilité global 

 
Le Ratio ESCAP de base est fondé sur la solidité financière de l’assureur pendant les 
périodes où il est soumis à des tensions. La formule suivante est utilisée pour le calculer : 
 

Capital de catégorie 1 + 70 % de l’Attribution de l’avoir + 70 % des Dépôts 
admissibles 

Coussin de solvabilité global 
 
Les éléments composant ces formules sont décrits ci-dessous. 
 
1.1.2 Capital disponible 
 
Le Capital disponible est composé du capital des catégories 1 et 2, en tenant compte des 
déductions, des limites et des restrictions. Il comprend le capital des filiales consolidées 
aux fins de l’ESCAP (voir la section 1.3). Le Capital disponible est défini au chapitre 2. 
 
1.1.3 Ajustements au titre du risque et Attribution de l’avoir 
 
Dans la présente ligne directrice, l’emploi de l’expression « Ajustement au titre du risque » 
par rapport à un bloc d’affaires particulier fait référence à l’ajustement au titre du risque 
non financier présenté dans les états financiers qui est associé au bloc d’affaires. 
L’Ajustement au titre du risque exclut toutes les pertes attendues liées au risque de crédit 
et au défaut de la contrepartie, puisque ce sont des risques financiers. 
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Le montant d’Attribution de l’avoir utilisé dans le calcul des Ratios ESCAP total et ESCAP 
de base (les « Ratios ESCAP ») est égal à l’Ajustement net au titre du risque (soit 
l’Ajustement au titre du risque après réduction pour toute forme de réassurance2) présenté 
dans les états financiers pour tous les contrats d’assurance autres que les contrats de 
fonds distincts. 
 
La détermination du montant de l’Attribution de l’avoir doit être décrite clairement dans le 
Rapport sur l’attestation relative à la ligne directrice de capital (voir la section 1.4.1). 
 
1.1.4 Dépôts admissibles 
 
Sous réserve de limites définies à la section 6.7.1, les véhicules de garantie fournis par 
des réassureurs non agréés (voir la section 10.4.4) et les provisions pour fluctuation des 
réclamations (voir la section 6.7.4) peuvent être reconnus comme des Dépôts admissibles 
dans le calcul du Ratio ESCAP total et du Ratio ESCAP de base. La reconnaissance de 
ces montants est assujettie aux conditions de transfert des risques énoncées à la 
section 10.4. 
 
La détermination du montant des Dépôts admissibles doit être décrite clairement dans le 
Rapport sur l’attestation relative à la ligne directrice de capital (voir la section 1.4.1). Cette 
description doit inclure le calcul des limites pour les véhicules de garantie et les provisions 
pour fluctuation des réclamations. 
 
1.1.5 Coussin de solvabilité global 
 
Les exigences de capital des assureurs ont été établies à un niveau cible d’intervention 
visant à atteindre une espérance conditionnelle unilatérale de 99 % (« ECU (99) ») sur 
une période d’un an, incluant une provision terminale. Lorsque requis, ces exigences ont 
été établies en faisant preuve de jugement professionnel. Les exigences de capital de la 
présente ligne directrice servent à calculer les exigences de capital au niveau cible. 
 
Le Coussin de solvabilité global (voir la section 11.3) de l’assureur est calculé à l’égard 
de tous ses actifs, de toutes ses activités d’assurance souscrites3 et de tous ses autres 
passifs. Il est égal à la multiplication de la somme du montant global de capital requis, 
réduit des crédits, pour chacune des six régions par un coefficient de [1,05]. Un montant 
global de capital requis est calculé pour les régions suivantes : 
 
• Canada; 

• États-Unis; 

• Royaume-Uni; 

• Europe (sauf le Royaume-Uni); 

 
 

2 L’Attribution de l’avoir doit être présentée après réduction pour tout forme de coassurance modifiée, qu’il 
s’agisse de réassurance agréée ou non agréée. 

3 Toutes les activités futures souscrites sont exclues du calcul du Coussin de solvabilité global. 
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• Japon; 

• autres pays. 
 
Le montant global de capital requis pour une région comprend les montants de capital 
requis pour chacun des cinq risques suivants : 
 
• risque de crédit (chapitres 3 et 4); 

• risque de marché (chapitre 5); 

• risque d’assurance (chapitre 6); 

• risque relatif aux garanties de fonds distincts (chapitre 7); 

• risque opérationnel (chapitre 8). 
 
Les régions auxquelles les actifs et les passifs de l’assureur sont attribués dépendent du 
risque pour lequel le capital requis est calculé. 
 
1. Pour le risque de crédit et tous les risques de marché à l’exception du risque de 

change, tous les actifs et passifs au bilan et hors bilan sont attribués aux régions 
dans lesquelles ils sont détenus à la date du bilan, à l’exception des items suivants : 

a. les contrats de réassurance présentés en actif; 
b. les actifs offerts en garantie pour les contrats de réassurance émis; 
c. les expositions en actif synthétique découlant de contrats de réassurance émis 

(voir les sections 3.1.11 et 5.2.3). 
Si un actif ou un passif est détenu dans une succursale, la région dans laquelle il 
est détenu est réputée être la région dans laquelle la succursale est agréée. Sinon, 
la région dans laquelle un actif ou un passif est détenu est réputée être la région 
dans laquelle l’entité juridique qui le détient est constituée. 
Les exceptions énumérées ci-dessus sont attribuées aux mêmes régions que celles 
des passifs d’assurance correspondants. 

2. Pour le risque de change, l’attribution du capital requis aux régions est décrite à la 
section 5.6.7. 

3. Pour le risque d’assurance, le risque relatif aux garanties des fonds distincts et pour 
le risque opérationnel, les passifs et tous leurs risques associés sont attribués aux 
régions dans lesquelles les contrats initiaux sous-jacents aux passifs ont été 
directement émis. 

 
La somme des montants de capital requis est réduite par des crédits pour les produits 
avec participation et produits ajustables admissibles (chapitre 9) et pour la diversification 
des risques (chapitre 11). De plus, l’assureur peut obtenir un crédit (par une réduction 
d’exigences de risque particulières ou la reconnaissance d’un montant dans les Dépôts 
admissibles) pour les mécanismes d’atténuation des risques suivants : 
 
• la réassurance (capital requis du risque d’assurance ainsi que celui d’autres risques 

pour lesquels la réassurance est reconnue explicitement); 
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• les sûretés, les garanties et les dérivés de crédit (exigence du risque de crédit pour 
les actifs à revenu fixe et les contrats de réassurance détenus); 

• les autres instruments dérivés employés à des fins de couverture (capital requis du 
risque de marché); 

• la titrisation d’actif (capital requis du risque de crédit). 
 
Tout mécanisme (incluant la titrisation) en vertu duquel un tiers accepte d’indemniser un 
assureur pour des sinistres découlant du risque d’assurance (ou y consent) est traité 
comme de la réassurance aux fins des exigences de capital et est assujetti aux exigences 
du chapitre 10. 
 
Les sûretés, les garanties et les dérivés de crédit peuvent être utilisés pour réduire les 
exigences du risque de crédit pour les actifs financiers à revenu fixe et pour les contrats 
de réassurance agréée détenus. Leurs conditions d’utilisation et le traitement de capital à 
appliquer sont décrits aux sections 3.2, 3.3 et 10.4.3. Les déductions du Capital disponible 
pour la réassurance non agréée décrites à la section 10.2 peuvent être réduites par 
l’utilisation de véhicules de garantie sous réserve des conditions énoncées à la 
section 10.3. Les instruments dérivés employés à des fins de couvertures d’actions 
peuvent être utilisés pour réduire les exigences du risque de marché des actions, comme 
décrit à la section 5.2.4, et les instruments dérivés employés comme couvertures du 
risque de change peuvent être utilisés pour réduire le capital requis du risque de change, 
comme décrit aux sections 5.6.2 et 5.6.4. La titrisation peut être utilisée pour réduire le 
capital requis du risque de crédit, comme prévu au chapitre 6 (Dispositions relatives à la 
titrisation) de la Ligne directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital de base 
établie par l’Autorité pour les coopératives de services financiers (la « Ligne directrice 
COOP »). Les garanties qui fournissent une protection par tranche sont traitées comme 
de la titrisation synthétique et sont couvertes par les exigences de ce même chapitre. 
 
La réassurance dont l’objectif est l’atténuation des risques de crédit ou de marché 
associés aux actifs au bilan de l’assureur cédant (p. ex., le risque relatif aux actions et le 
risque lié à l’immobilier), peu importe si elle atténue d’autres risques simultanément, doit 
satisfaire aux conditions et suivre le traitement de capital spécifié aux sections 10.4.3 et 
10.4.4 afin que l’assureur puisse réduire le capital requis pour ces risques. 
 
1.2 Ratio minimal, ratio cible d’intervention et ratio cible interne de capital 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles une institution détermine et planifie l’utilisation de son capital. 
 
Alors que la présente ligne directrice expose les attentes de l’Autorité en matière de 
suffisance du capital essentielles à une gestion saine et prudente, la Ligne directrice sur 
la gestion du capital, établie par l’Autorité, a pour objectif d’énoncer les principes devant 
guider et encadrer la gestion du capital au sein des institutions financières à un niveau 
davantage global, voire en amont de la détermination du niveau minimal de capital 
réglementaire. 
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Outre les principes visant la gestion du capital tels que : 
 
• l’intégration aux activités de planification stratégique et au cadre de gestion des 

risques; 

• la présence d’une solide structure de gouvernance; 

• la mise en œuvre d’un cadre de gestion du capital aligné avec le profil de risque de 
l’institution et d’une stratégie propice au maintien de niveaux de capital adéquats; 

 
la Ligne directrice sur la gestion du capital expose les attentes de l’Autorité quant aux 
différents niveaux de capital incrémentaux4 qu’une institution financière devrait maintenir 
compte tenu des exigences réglementaires, de son profil de risque et de ses autres 
besoins actuels ou projetés. Ces niveaux sont établis en relation avec les exigences 
relatives au calcul du Ratio ESCAP total. 
 
Dans le cadre de ses activités de surveillance, l’Autorité s’attend au maintien d’un Ratio 
ESCAP total de 100 % et d’un Ratio ESCAP de base de 70 %, ces derniers constituant 
les ratios cibles d’intervention. Ces ratios ont pour but de permettre à l’Autorité 
d’identifier rapidement les problèmes, d’intervenir ensuite en temps opportun lorsque la 
situation d’un assureur l’exige et d’avoir une assurance raisonnable que les mesures 
prises par l’assureur corrigeront les problèmes. 
 
Aussi, pour la protection de ses titulaires de contrat et des bénéficiaires, l’assureur doit 
minimalement et de façon continue maintenir un Ratio ESCAP total de 90 %. De même, 
pour sa solidité financière générale, l’assureur doit minimalement et de façon continue 
maintenir un Ratio ESCAP de base de 55 %. Ces ratios constituent les ratios minimaux. 
Les ratios cibles d’intervention permettent ainsi d’absorber davantage de pertes 
inattendues en égard aux risques couverts par la présente ligne directrice que les ratios 
minimaux. 
 
Les ratios cibles d’intervention et les ratios minimaux correspondent aux niveaux de capital 
réglementaire dont il est question dans la Ligne directrice sur la gestion du capital. 
 
Toutefois, les Ratios ESCAP ne reflètent pas expressément la prise en compte de tous 
les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses simplificatrices propres à 
une approche standard d’évaluation. La quantification de plusieurs de ces risques par une 
telle méthodologie qui s’appliquerait à tous les assureurs n’est pas justifiée compte tenu, 
d’une part, du niveau d’exposition et du profil de risque qui varient d’un assureur à l’autre 
et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer par une méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de 
son capital par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et 
prudente. Cette évaluation se fait par l’établissement de ratios cibles internes de capital 
excédant les ratios cibles d’intervention. 
 

 
 

4 Capital réglementaire, cible interne de capital et capital excédentaire. 
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Pour établir ses ratios cibles internes de capital, l’assureur doit déterminer le niveau de 
capital nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités en prenant notamment en 
considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de sensibilité selon 
différents scénarios et simulations5. Ainsi, en plus des risques qui sont déjà pris en compte 
par le calcul des Ratios ESCAP, les ratios cibles internes de capital doivent également 
considérer d’autres risques, notamment : 
 
• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 

risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par 
le calcul des Ratios ESCAP; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• les risques juridiques et réglementaires; 

• le risque stratégique; 

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

• le risque de réputation. 
 
La détermination des ratios cibles internes de capital permet donc à chaque assureur de 
tenir compte de ces risques de façon appropriée. Afin d’être cohérent avec le capital requis 
pour les risques couverts par le calcul des Ratios ESCAP, le capital requis pour chacun 
des risques identifiés devra être déterminé à un niveau de confiance minimal équivalent 
à une ECU (99) sur une période d’un an, incluant une provision terminale. Cette exigence 
peut être satisfaite en s’inspirant, par exemple, de scénarios défavorables plausibles de 
l'examen de la santé financière (« ESF »), ou encore de scénarios de simulation de crise. 
L’impact des différents scénarios devrait être comparé aux ratios cibles internes de capital 
proposés et non au ratio de capital actuel de l’assureur. 
 

 
 

5 Afin de s’assurer que les ratios cibles internes de capital excèdent les ratios cibles d’intervention, 
l’assureur devrait exprimer ses niveaux de capital cibles internes établis en pourcentage de son Coussin 
de solvabilité global, évalué en fonction de la présente ligne directrice, et comparer le tout aux ratios 
minimaux et aux ratios cibles d’intervention. 
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Les attentes de l’Autorité peuvent être illustrées graphiquement comme suit pour le Ratio 
ESCAP total : 
 

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

Capital excédentaire  

 
→ Ratio cible interne de capital  

(déterminé par l’assureur) 
 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par l’approche 

standard 
 

 
→ Ratio cible d’intervention (100 %)  

Capital aux fins de 
surveillance  

 
→ Ratio minimal (90 %)  

Capital minimal requis  

 
De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne du capital excédentaire au niveau 
de capital qu’il a déterminé pour ses ratios cibles internes de capital. Ce capital pourrait 
être nécessaire afin de : 
 
• tenir compte du caractère variable des Ratios ESCAP et de la possibilité que ceux-

ci chutent sous ses ratios cibles internes de capital dans le cadre de ses activités 
courantes en raison notamment de la volatilité normale des marchés et des résultats 
de l’assureur; 

• maintenir ou atteindre une cote de solvabilité; 

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

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

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

 
Les ratios cibles internes de capital doivent être divulgués dans le Rapport sur l’attestation 
relative à la ligne directrice de capital (voir la section 1.4.1). À la demande de l’Autorité, 
l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par des explications s’appuyant sur 
une méthode et des données appropriées, les ratios cibles internes de capital qu’il a 
établis. L’Autorité peut demander la détermination de nouveaux ratios cibles internes de 
capital si les justifications ne permettent pas de démontrer, à sa satisfaction, la pertinence 
et la suffisance des ratios cibles soumis. 
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Dans le cadre de ses activités de surveillance, toute dérogation aux ratios cibles internes 
de capital entraînera une action de l’Autorité modulée en fonction des circonstances et 
des mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter à nouveau les 
cibles établies. 
 
1.3 Méthode comptable 
 
Sauf indication contraire, les montants utilisés pour calculer le Capital disponible, 
l’Attribution de l’avoir, le Coussin de solvabilité global et leurs composantes (telles que les 
Ajustements au titre du risque et les marges sur services contractuels) sont fondés sur les 
montants présentés dans les états financiers de l’assureur ou utilisés pour les calculer 
ainsi que sur les autres informations financières incluses dans le relevé trimestriel VIE et 
le supplément annuel VIE. Ces montants sont préparés conformément aux principes 
comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (PCGR)6 ainsi qu’avec les 
instructions relatives à l’état annuel VIE et les avis relatifs à la comptabilité de l’Autorité. 
Sauf indication contraire, les périmètres du contrat utilisés pour les projections des flux de 
trésorerie de passif d’assurance et toutes les autres composantes de l’ESCAP doivent 
être les mêmes que ceux utilisés pour la préparation des états financiers de l’assureur. 
 
Les états financiers et les informations doivent être ajustés comme décrit ci-dessous afin 
de déterminer les valeurs comptables assujetties à des exigences de capital ou qui sont 
utilisées dans les calculs de l’ESCAP. Les états financiers et les informations selon les 
PCGR canadiens doivent être redressés aux fins de l’ESCAP et présentés conformément 
aux instructions suivantes : 
 
• Les états financiers doivent être redressés afin que seules les filiales qui ne sont 

pas des filiales d’assurance de dommages, des filiales financières réglementées 
dissemblables ou des filiales non admissibles7 soient présentées sur une base 
consolidée. 

• Les filiales d’assurance de dommages, les filiales financières réglementées 
dissemblables et les filiales non admissibles doivent être déconsolidées et 
présentées selon la méthode de la mise en équivalence. 

 
En ce qui concerne le traitement des éléments liés aux filiales déconsolidées, seule la part 
de l’assureur en proportion de toutes les catégories de Capital disponible doit être 
considérée. Par exemple, si l’assureur détient un montant de 60 de l’avoir des actionnaires 
d’une filiale déconsolidée (Capital de catégorie 1 de la filiale) et un montant de 10 de 
débenture subordonnée (Capital de catégorie 2 de la filiale) et qu’un investisseur externe 
détient un montant de 20 de l’avoir des actionnaires de la filiale et un montant de 10 de 

 
 

6 Le Conseil des normes comptables (CNC) du Canada a adopté les normes internationales d’information 
financière (IFRS) à titre de PCGR du Canada pour les entreprises ayant une obligation d’information du 
public, y compris les assureurs. La source principale des PCGR du Canada est le Manuel des 
Comptables professionnels agréés du Canada. 

7 Voir la section 2.1.2.7 pour les définitions de « filiale d’assurance de dommages », de « filiale financière 
réglementée dissemblable » et de « filiale non admissible ». 
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débenture subordonnée, la part de l’assureur est de 70 % (soit (60 + 10) / (60 + 20 + 10 
+ 10)). 
 
1.4 Exigences générales 
 
1.4.1 Formulaire de divulgation prescrit et Rapport sur l'attestation relative à la 

ligne directrice de capital 
 
Les éléments des calculs requis par la présente ligne directrice et leurs résultats doivent 
être présentés dans le formulaire de divulgation prescrit (le « formulaire ESCAP »). Ce 
formulaire est composé des pages du relevé trimestriel ESCAP, auxquelles s’ajoutent les 
pages du supplément annuel ESCAP pour le dépôt de fin d’exercice. 
 
Le rapport requis en vertu des Normes de pratique de l’ICA (le « Rapport sur l'attestation 
relative à la ligne directrice de capital ») doit comprendre l’énoncé d’opinion concernant le 
caractère approprié des calculs relatifs aux exigences de capital et, lorsqu’applicable, 
l’énoncé d’opinion concernant le caractère approprié des modèles internes utilisés pour 
déterminer le capital requis à l’égard des garanties de fonds distincts. 
 
Le formulaire ESCAP et le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital 
doivent être transmis à l’Autorité selon les exigences contenues dans l’Avis de l’Autorité 
relatif au dépôt de l'état et autres documents qui se trouve sur le site Web de l’Autorité 
(http://www.lautorite.qc.ca). 
 
1.4.2 Signature du représentant désigné et signature de l’actuaire 
 
Le premier certificat apparaissant à la page titre du formulaire ESCAP doit être signé par 
un représentant de l’assureur désigné par le conseil d’administration. Dans le cas du 
dépôt de fin d’exercice, cette personne ne doit pas être l’actuaire chargé des fonctions 
prévues au chapitre VII du titre II de la Loi (l’« actuaire »)8. 
 
Le second certificat apparaissant à la page titre du formulaire ESCAP n’est requis que 
pour le dépôt de fin d’exercice. Il doit être signé par l’actuaire. 
 
1.4.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que les Ratios ESCAP soient audités annuellement par l’auditeur 
chargé des fonctions prévues au chapitre VII du titre II de la Loi9. L’opinion de l’auditeur 
devrait porter sur le respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement des 
ratios ESCAP. 
 
1.4.4 Passif, Flux de trésorerie et Hypothèses de meilleure estimation  
 
Le Passif de meilleure estimation pour un ou plusieurs contrats représente la valeur 
actualisée de l’espérance mathématique selon les probabilités de l’éventail complet des 

 
 

8 Article 115 de la Loi. 
9 Articles 115 et 130 de la Loi. 
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flux de trésorerie futurs possibles des contrats. Si le passif des contrats d’assurance pour 
ces contrats est comptabilisé selon la méthode d’évaluation générale ou la méthode des 
honoraires variables de la norme IFRS 17, leur Passif de meilleure estimation est égal au 
passif des contrats d’assurance comptabilisé moins la somme de l’Ajustement au titre du 
risque et de la marge sur services contractuels10. 
 
Les Flux de trésorerie de meilleure estimation pour un ou plusieurs contrats qui sont 
utilisés pour le calcul des exigences de capital du risque d’assurance sont les flux de 
trésorerie estimés futurs dont la valeur actualisée sert à déterminer les Passifs de 
meilleure estimation. Si les flux de trésorerie estimés futurs consistent en plusieurs 
projections de flux de trésorerie, alors les Flux de trésorerie de meilleure estimation sont 
les flux de trésorerie estimés futurs pondérés par les probabilités. Si le passif des contrats 
d’assurance pour un ou plusieurs contrats est comptabilisé selon la méthode de la 
répartition des primes de la norme IFRS 17, les Flux de trésorerie de meilleure estimation 
comprennent les sorties de trésorerie relatives aux diminutions futures projetées du passif 
au titre de la couverture restante qui seront comptabilisées en produits des activités 
d’assurance et les entrées de trésorerie relatives aux encaissements de primes futurs 
projetés. 
 
Une Hypothèse de meilleure estimation est une hypothèse sous-jacente aux Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. Si les flux de trésorerie estimés futurs consistent en 
plusieurs projections de flux de trésorerie, alors une Hypothèse de meilleure estimation 
est composée de l’ensemble des hypothèses qui sont utilisées pour déterminer une des 
projections de flux de trésorerie. 
 
1.4.5 Utilisation d’approximations 
 
L’assureur doit respecter les Normes de pratique de l’ICA concernant les critères 
d’importance et les approximations lorsqu’il utilise les approximations permises par 
l’ESCAP. Toutes les approximations utilisées, de même qu’une description des validations 
effectuées pour mesurer leur efficacité et des étapes suivies pour raffiner et corriger les 
approximations inefficaces, doivent être présentées dans le Rapport sur l’attestation 
relative à la ligne directrice de capital. 
 
De plus, l’assureur doit respecter les instructions suivantes. 
 
L’utilisation d’approximations pour les calculs de l’ESCAP n’est pas permise lorsque la 
plupart des données ou des informations sont disponibles à partir d’autres processus 
internes et qu’elles sont utilisées pour le calcul des passifs aux fins des états financiers. 
Par exemple, si l’assureur effectue ses projections de flux de trésorerie de passif en temps 
réel, il ne pourra pas utiliser les flux de trésorerie des actifs et des passifs d’une période 
précédente aux fins de l’ESCAP. Dans ce cas, les approximations pour l’ESCAP ne 
doivent être utilisées que si les calculs réels ne peuvent pas être effectués en temps réel 
(c.-à-d. que les calculs d’évaluation sont effectués avec les données d’une période 
précédente)11. 

 
 

10 Pour les produits avec participation, le Passif de meilleure estimation exclut tout compte de passif qui 
est reconnu dans le Capital disponible. 

11 Les approximations 8 et 9 ci-dessous peuvent être utilisées en dépit de cette condition. 
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Une approximation utilisée par l’assureur doit être cohérente d’un trimestre à l’autre, à 
moins que la validation de son efficacité nécessite sa modification afin d’augmenter son 
exactitude ou qu’elle ne soit plus requise à la suite d’une amélioration des processus de 
l’assureur. 
 
Les approximations suivantes peuvent être utilisées dans le calcul des éléments de 
l’ESCAP correspondants12. 
 
1. Sections 2.1.1.5, 2.1.2.6 et 2.2.1.4 : l’assureur peut approximer une exigence 

marginale de capital en utilisant les données du trimestre précédent pour déterminer 
le ratio de l’exigence marginale de capital sur l’exigence individuelle de capital (voir la 
section 1.5.3), puis en multipliant ce ratio par l’exigence individuelle de capital courant. 
De plus, une approximation fondée sur les données du trimestre précédent peut être 
utilisée pour calculer l’Exigence marginale de capital des sections 2.1.1.5 et 2.2.1.4 si 
le montant de capital détenu par des tiers investisseurs ou attribuable à des parts des 
actionnaires sans contrôle demeure très inférieur à la limite applicable. 

2. Section 2.1.2.9 : les passifs contrat par contrat peuvent être calculés avec la Valeur 
temporelle des garanties ou le coût des garanties total attribué proportionnellement 
selon le capital assuré. 

3. Section 2.1.2.9.2 : l’assureur peut utiliser les données du trimestre précédent pour 
déterminer les exigences individuelles et totales de capital crvol, crcat, CRvol, et CRcat. 

4. Section 3.1.2 : les flux de trésorerie du trimestre précédent peuvent être utilisés pour 
approximer l’échéance effective des expositions au risque de crédit assujetties à cette 
section. Si cette approximation est utilisée, l’assureur doit appliquer des ajustements 
appropriés pour des changements importants à l’inventaire des actifs dus notamment 
aux cessions ou aux échéances qui se sont produites depuis la fin du trimestre 
précédent. 
Dans un environnement de bas taux d’intérêt, lorsque l’assureur utilise l’approche 
fondée sur la moyenne pondérée pour calculer l’échéance effective des expositions 
avec des entreprises liées, il peut appliquer les poids en fonction des valeurs 
marchandes plutôt que des flux de trésorerie totaux non actualisés des expositions 
individuelles. 

5. Section 3.1.7 : l’assureur peut estimer les proportions de comptes débiteurs de 
réassureur à l’aide des données du trimestre précédent. 

6. Section 3.1.7 : l’assureur peut approximer les actifs de contrat de réassurance détenu 
par réassureur aux fins de l’application du seuil de zéro à l’aide des données du 
trimestre précédent pour déterminer le pourcentage des passifs cédé à chaque 
réassureur, puis en multipliant ces pourcentages par le montant total actuel des passifs 
cédés. 

 
 

12  Seules les approximations de la liste suivante peuvent être utilisées aux fins du calcul des éléments qui 
ont un impact important sur les Ratios ESCAP. D’autres approximations non importantes peuvent être 
utilisées dans le calcul des Ratios ESCAP. 
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7. Section 3.1.8 : l’assureur peut estimer les proportions des comptes débiteurs au bilan 
de moins de 60 jours et de 60 jours ou plus à l’aide des données du trimestre 
précédent. 

8. Sections 5.1.2 et 5.1.3 : les flux de trésorerie du trimestre précédent, en association 
avec les mises à jour et les ajustements utilisés pour tenir en compte des variations 
importantes durant le trimestre, peuvent être utilisés pour déterminer le scénario le plus 
défavorable et projeter tous les flux de trésorerie. Si une telle approximation est utilisée, 
l’assureur doit pouvoir démontrer que les flux de trésorerie ajustés étaient fondés sur 
les données utilisées pour la présentation des états financiers du trimestre précédent. 

9. Sections 5.1.2 et 5.1.3.23 : Pour les produits sans participation, l’assureur peut utiliser 
des techniques de réduction de scénarios et de compression de portefeuille pour le 
calcul de la Valeur temporelle des garanties pour le capital requis du risque de taux 
d’intérêt. Avant la fin du trimestre suivant, l’assureur doit s’assurer que les résultats de 
l’approximation sont relativement près des résultats obtenus par les calculs 
stochastiques complets. 

10. Section 5.1.3.3 : les impacts défavorables liés au redressement des participations sur 
les bonifications d’assurance libérée peuvent être ignorés. 

11. Section 5.6.1 : l’assureur peut approximer le montant maximal de la position courte de 
compensation pour une monnaie d’une région (voir la section 1.1.5) à l’aide de la 
formule suivante : 

120 % ×
𝐶𝑅𝐵𝑚𝑜𝑛𝑛𝑎𝑖𝑒
∑𝐶𝑅𝐵

× 𝐸𝐼𝐶 

où : 

• CRBmonnaie est le capital requis de base, défini ci-dessous, pour les activités 
libellées dans la monnaie en cause; 

• ∑𝐶𝑅𝐵 est la somme des montants de capital requis de base de toutes les 
monnaies de la région; 

• EIC est l’exigence individuelle de capital de la région, dont le capital requis du 
risque de change est exclu, le capital requis du risque d’assurance est calculé 
après réduction pour toute forme de réassurance et tous les crédits pour la 
diversification à l’intérieur des risques, pour la diversification entre les risques, 
ainsi que pour les produits avec participation et pour les produits ajustables liés 
au montant global de capital requis sont pris en considération. 

 
Le capital requis de base, CRBmonnaie, est la somme des montants suivants libellés 
dans la monnaie en cause : 

• 2,8 % de tous les passifs; 

• 0,24 % des montants nets au risque (c.-à-d. le capital assuré moins le Passif de 
meilleure estimation) des produits d’assurance temporaire et des autres produits 
d’assurance vie qui n’accordent pas de valeurs de rachat importantes; 
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• 2,4 % des passifs : 
➢ des produits d’assurance vie qui accordent des valeurs de rachat 

importantes; 
➢ des produits avec participation; 
➢ des produits d’assurance accident, maladie et invalidité; 

• 4,8 % des passifs de rente; 

• 4,4 % des passifs de certificats de placement garanti (« CPG ») ou de la valeur 
notionnelle des CPG synthétiques (par ex. des « wraps »); et 

• 4,8 % des valeurs garanties des fonds distincts. 
Dans la sommation ci-dessus, les passifs d’assurance, les montants nets au risque et 
les valeurs garanties des fonds distincts doivent être fondés sur les Hypothèses de 
meilleure estimation et doivent être déterminés après réduction pour toute forme de 
réassurance. La valeur garantie des fonds distincts est définie comme étant la valeur 
actuarielle actualisée de toutes les prestations payables aux titulaires de contrat et aux 
bénéficiaires en supposant que la valeur de tous les comptes est nulle et le demeure 
pour toute la durée des contrats. 

12. Sections 6.2.1 et 6.5.1 : l’assureur peut utiliser les flux de trésorerie décalés d’au plus 
un an pour la réalisation des tests utilisés pour déterminer quels produits sont fondés 
sur la survie ou les décès ou pour déterminer quels produits sont fondés sur les 
déchéances ou sensibles aux déchéances.13 

13. Section 6.2.2.1 : l’assureur peut utiliser un décalage d’au plus un an pour le calcul du 
ratio de la composante du risque de volatilité calculée pour l’assurance vie individuelle 
sur le montant des réclamations prévues l'année suivante.14 

14. Sections 6.4.3, 6.4.4, 6.5.3, 6.5.4 et 6.6.1 : pour les composantes de volatilité et de 
catastrophe des risques de morbidité et de déchéance, les chocs appliqués aux 
Hypothèses de meilleure estimation s’appliquent à la première année seulement, le 
choc étant nul par la suite. Si un assureur ne peut appliquer les chocs sur des années 
partielles de calendrier dû à une limitation liée à son logiciel, ce dernier peut appliquer 
le choc pour le reste de l’année de calendrier et un choc différent pour l’ensemble de 
l’année de calendrier suivante. Le second choc devrait être égal au choc de l’ESCAP 
multiplié par la proportion de l’année de calendrier en cours qui est écoulée. Par 
exemple, si l’assureur prépare le dépôt de l’ESCAP pour la fin du premier trimestre de 
l’année 20x1 et que l’ESCAP prévoit un choc de 30 %, alors l’assureur peut utiliser un 
choc de 30 % pour le reste de l’année 20x1 et un choc de 7,5 % pour l’ensemble de 
l’année 20x2. 

 
 

13 Si les flux de trésorerie selon la norme IFRS 17 ne sont pas disponibles en 2023, l’assureur peut fonder 
l’approximation sur des flux de trésorerie qui ont été établis en 2022 selon les normes comptables 
applicables avant l’adoption de la norme IFRS 17. 

14 Si les flux de trésorerie selon la norme IFRS 17 ne sont pas disponibles en 2023, l’assureur peut fonder 
l’approximation sur des flux de trésorerie qui ont été établis en 2022 selon les normes comptables 
applicables avant l’adoption de la norme IFRS 17. 
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Si cette approximation est utilisée pour le risque relatif aux dépenses, le second choc 
représentant le report provenant de la première année doit être ajouté au choc de 10 % 
dans la deuxième année. 

15. Section 6.5.3 : l’assureur peut approximer le capital requis pour la composante de 
volatilité du risque de déchéance en déterminant la valeur actualisée des flux de 
trésorerie soumis à un choc de +/- 30 % dans la première année et en soustrayant la 
valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation. 

16. Sections 6.7.1, 6.7.4 et 9.2 : afin de déterminer une exigence marginale de capital pour 
le risque d’assurance, l’assureur peut utiliser les données du trimestre précédent pour 
déterminer le ratio de l’exigence marginale de capital pour le risque d’assurance sur 
l’exigence individuelle de capital pour le risque d’assurance, puis appliquer ce ratio à 
l’exigence individuelle de capital pour le risque d’assurance courant. L’assureur peut 
utiliser cette approximation si une variation par rapport au trimestre précédent (p. ex., 
du crédit pour diversification ou des poids relatifs des différents risques) n’a pas un 
impact important sur les résultats. 

 
1.4.6 Exercice jumelé de l’assurance de personnes et de l’assurance de 

dommages 
 
Les états financiers d’un assureur exerçant à la fois en assurance de personnes et en 
assurance de dommages doivent être scindés en un secteur d’assurance de personnes 
et un secteur d’assurance de dommages en attribuant tous les éléments du bilan et tous 
les instruments hors bilan à l’un ou l’autre secteur. Le secteur d’assurance de dommages 
doit alors être traité comme s’il s’agissait d’une filiale d’assurance de dommages et le 
traitement prévu par la présente ligne directrice pour ce type de filiale doit lui être appliqué 
(voir les sections 1.3, 2.1.2.7 et 2.2.3.2). 
 
Dans le cas d’une filiale exerçant à la fois en assurance de personnes et en assurance de 
dommages, son secteur d’assurance de dommages doit aussi être traité comme s’il 
s’agissait d’une filiale d’assurance de dommages et le traitement prévu par la présente 
ligne directrice pour ce type de filiale doit lui être appliqué (voir les sections 1.3, 2.1.2.7 et 
2.2.3.2). 
 
1.5 Définitions 
 
1.5.1 Concepts relatifs aux liens corporatifs et terminologie 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie, doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGR. 
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1.5.2 Participation substantielle dans une personne morale 
 
Aux fins de la présente ligne directrice, l’assureur a une participation substantielle dans une 
personne morale quand lui-même et les entités qu’il contrôle détiennent la propriété 
effective : 
 
• soit d’un nombre total d’actions comportant plus de dix pour cent des droits de vote 

attachés à l’ensemble des actions en circulation de cette personne morale; 

• soit d’un nombre total d’actions représentant plus de vingt-cinq pour cent de l’avoir des 
actionnaires de cette personne morale. 

 
1.5.3 Exigence individuelle de capital et exigence marginale de capital 
 
Alors que le Coussin de solvabilité global est l’exigence de capital calculée pour 
l’ensemble des activités d’un assureur, une exigence individuelle de capital est calculée 
pour une partie des activités indépendamment des autres activités de l’assureur, et une 
exigence marginale de capital est calculée pour une partie des activités en tenant compte 
des autres activités de l’assureur. L’exigence marginale de capital mesure l’impact sur le 
Coussin de solvabilité global de retirer une partie des activités, en tenant compte de 
l’incidence du crédit pour diversification des risques. Par exemple, si un assureur se 
compose des deux portefeuilles A et B et que leurs exigences individuelles de capital sont 
respectivement de 30 et de 50 et que le Coussin de solvabilité global de l’assureur est de 
70, l’exigence marginale de capital du portefeuille A est égale à 20, soit la différence entre 
le Coussin de solvabilité global de l’assureur (70) et l’exigence individuelle de capital du 
portefeuille B (50). En d’autres mots, l’exigence marginale de capital du portefeuille A 
représente l’impact sur le Coussin de solvabilité global de l’assureur de retirer ce 
portefeuille. 
 
1.6 Disposition transitoire 
 
[À être déterminée après juin 2021, s’il y a lieu] 
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Chapitre 2. Capital disponible 
 
Le présent chapitre définit les éléments composant le Capital disponible, énonce les 
critères de qualification des instruments de capital et établit les limites de composition du 
capital. 
 
Les considérations fondamentales pour déterminer la qualification des éléments de capital 
d’un assureur comprennent : 
 
1. la disponibilité, soit si l’élément de capital est entièrement payé et la mesure dans 

laquelle il est disponible pour absorber les pertes; 
2. la permanence, soit la période pendant laquelle l’élément de capital est disponible 

pour absorber les pertes; 
3. l'absence de charges et de frais de service obligatoires, soit la mesure dans laquelle 

l’élément de capital est libre de paiements ou de charges obligatoires; et 
4. la subordination, soit la mesure et les circonstances dans lesquelles l’élément de 

capital est subordonné aux droits des titulaires de contrat, des bénéficiaires et des 
créanciers généraux de l’assureur en cas d’insolvabilité ou de liquidation. 

 
Le Capital disponible total comprend le Capital de catégories 1 et 2 défini aux sections 2.1 
et 2.2 ci-dessous. 
 
2.1 Capital de catégorie 1 
 
2.1.1 Capital brut de catégorie 1 
 
Le Capital brut de catégorie 1 est égal à la somme des éléments suivants auquel 
l’ajustement de l’avoir aux fins de l’ESCAP est soustrait : 
 
Instruments de capital de catégorie 1 
 
• les actions ordinaires émises par l’assureur satisfaisant aux critères énoncés à la 

section 2.1.1.1; 

• les instruments de capital de catégorie 1 émis par l’assureur, autres que des actions 
ordinaires : 

 
➢ qui satisfont aux critères énoncés aux sections 2.1.1.2 à 2.1.1.4; ou 

➢ qui ne satisfont pas aux critères énoncés aux sections 2.1.1.2 à 2.1.1.4, mais, 
s’ils ont été émis avant le 25 septembre 2014, qui satisfont aux critères inclus 
aux sections 2.2.5.1 ou 2.2.5.2 de la version de la Ligne directrice sur les 
exigences en matière de suffisance des fonds propres établie par l’Autorité 
dont la prise d’effet était le 1er janvier 2014 (la « Ligne directrice EMSFP 
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2014 »)15 (ces instruments sont assujettis aux mesures de transition définies 
à la section 2.4.1); 

 
• les instruments émis par des filiales consolidées de l’assureur et détenus par des 

tiers investisseurs : 

➢ qui satisfont aux critères de classification en actions ordinaires énoncés à la 
section 2.1.1.1 ou en instruments de capital de catégorie 1, autres que des 
actions ordinaires, énoncés aux sections 2.1.1.2 à 2.1.1.4 (ces instruments 
sont assujettis aux conditions de la section 2.1.1.5 et aux mesures de 
transition définies à la section 2.4.2); ou 

➢ qui ne satisfont pas aux critères énoncés aux sections 2.1.1.2 à 2.1.1.4, mais, 
s’ils ont été émis avant le 25 septembre 2014, qui satisfont aux critères inclus 
aux sections 2.2.5.1 ou 2.2.5.2 de la Ligne directrice EMSFP 2014 (ces 
instruments sont assujettis aux mesures de transition définies aux 
sections 2.4.1 et 2.4.2); 

 
Éléments de capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital 
 
• le surplus d'apport, incluant : 
 

➢ la prime d’émission résultant de l’émission d’instruments de capital inclus dans 
le Capital brut de catégorie 116; et 

➢ les autres surplus d’apport résultant de sources autres que le profit (p. ex., les 
contributions et les fonds initiaux des membres d’une société mutuelle et les 
autres contributions des actionnaires en excédent des montants alloués au 
capital-actions pour les sociétés par actions), à l’exception des primes 
d’émission résultant de l’émission d’instruments de capital inclus dans le 
Capital de catégorie 2; 

• les bénéfices non répartis; 

• le cumul ajusté des autres éléments du résultat global (« AÉRG »); 

• le compte avec participation17; 

• le compte sans participation des sociétés mutuelles18; 

 
 

15 La Ligne directrice EMSFP 2014 est disponible à partir de la page 1792 de la section 5.2 du Bulletin de 
l’Autorité du 19 décembre 2013, volume 10, no 50. 

16 Lorsque le remboursement de la prime est sujet à l’autorisation de l’Autorité. 
17 Pour les sociétés mutuelles, il s’agit des intérêts résiduels présentés comme avoir ou comme passif dans 

le formulaire VIE. Pour les sociétés par actions, ce montant réfère i) aux contributions à l’excédent des 
produits avec participation présentés comme des passif dans le formulaire VIE et ii) aux montants 
présentés comme le Compte avec participation de l’avoir des titulaires de contrat dans le formulaire VIE. 
Les transferts prévus du compte avec participation aux actionnaires inclus dans les marges sur services 
contractuels sont exclus du compte avec participation puisque ces marges sont incluses dans la 
détermination de l’avoir aux fins de l’ESCAP ci-dessous. 

18 Ce montant inclut aussi les intérêts résiduels présentés comme passif dans le formulaire VIE. 
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• les éléments de capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital, 
attribuables aux parts des actionnaires sans contrôle qui satisfont aux conditions de 
la section 2.1.1.5; 

• les ajustements d’impôt et les montants récupérables au rachat liés à des passifs 
négatifs (calculés contrat par contrat) cédés en réassurance non agréée (voir les 
sections 10.2.5 et 10.2.6). 

 
Afin de déterminer le cumul ajusté des AÉRG, les ajustements suivants sont appliqués au 
montant présenté total de cumul des AÉRG : 
 
• l’impact du cumul des gains et des pertes après impôt sur les passifs évalués à la 

juste valeur découlant de changements dans le risque de crédit de l’assureur est 
renversé; 

• l’impact du cumul des gains et des pertes de juste valeur sur les instruments dérivés 
détenus aux fins de couverture de flux de trésorerie relativement à la couverture 
d’éléments qui ne sont pas comptabilisés à leur juste valeur au bilan (p. ex., prêts 
et titres de créance) est renversé; 

• le cumul des gains de réévaluation de juste valeur après impôt sur les immeubles 
occupés par leur propriétaire (modèle de la réévaluation) est soustrait. 

 
L’ajustement de l’avoir aux fins de l’ESCAP comprend l’ajustement des éléments 
suivants : 
 
• l’impact de toutes les marges sur services contractuels présentées dans les états 

financiers est renversé : 

➢ toutes les marges présentées comme passifs dans les états financiers, sauf 
celles liées aux contrats de fonds distincts, sont soustraites de l’ajustement; 

➢ toutes les marges présentées comme actifs dans les états financiers, sauf 
celles liées aux contrats de fonds distincts, sont ajoutées à l’ajustement; 

• l’impact du cumul des gains et des pertes après impôt sur les passifs évalués à la 
juste valeur découlant de changements dans le risque de crédit de l’assureur est 
renversé; 

• l’impact des éléments suivants liés aux immeubles est renversé : 
 

➢ les gains ou les pertes de juste valeur après impôt sur les immeubles occupés 
par leur propriétaire découlant de la conversion aux IFRS (modèle du coût)19; 

➢ le cumul des pertes de réévaluation après impôt sur les immeubles occupés 
par leur propriétaire (modèle de la réévaluation); 

 
 

19 Les montants renversés doivent correspondre à la différence entre le coût déterminé lors de la transition 
aux IFRS (soit au 1er janvier 2010 pour les assureurs dont la fin d’exercice est le 31 décembre) et la 
valeur établie selon la moyenne mobile tout juste avant la conversion aux IFRS (soit au 
31 décembre 2010 pour ces mêmes assureurs). 
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➢ les gains ou les pertes jusqu’à la date de transfert sur les immeubles occupés 
par leur propriétaire qui étaient classés auparavant comme immeubles de 
placement20; 

 
• l’impact de tout élément de participation discrétionnaire présenté comme une 

composante des capitaux propres qui est incluse dans le Capital brut de catégorie 1 
est renversé. 

 
2.1.1.1 Critères d’admissibilité des actions ordinaires 
 
Les instruments de capital classés comme actions ordinaires doivent satisfaire à tous les 
critères ci-dessous. 
 
1. L’instrument représente la créance la plus subordonnée advenant la liquidation de 

l’assureur. 
2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 

la part de capital émis, une fois que toutes les créances de rang supérieur ont été 
remboursées, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée 
et variable et non pas fixe ou plafonnée). 

3. L’instrument a une durée indéterminée et n’est jamais racheté sauf en cas de 
liquidation, hormis les cas de rachat discrétionnaire ou les autres moyens de réduire 
sensiblement le capital de manière discrétionnaire dans les limites permises par la 
législation applicable et sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. 

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

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

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

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

 
 

20 Le montant du renversement est la différence entre le coût présumé de l’immeuble à la date de transfert 
en immeuble occupé par son propriétaire et soit la valeur établie selon la moyenne mobile tout juste 
avant la transition aux IFRS réduite des amortissements ultérieurs (lorsqu’ils ont été comptabilisés) si 
l’immeuble a été acquis avant la transition aux IFRS, soit le coût d’acquisition initial réduit des 
amortissements ultérieurs (lorsqu’ils ont été comptabilisés) si l’immeuble a été acquis après la transition 
aux IFRS. 
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8. Ce sont ces instruments qui, lorsqu’ils sont émis, absorbent la première et, 
proportionnellement, la plus grande part des pertes, le cas échéant, dès qu’elles 
surviennent. Dans les instruments de capital de la plus haute qualité, chaque 
instrument absorbe les pertes pour assurer la continuité d’exploitation 
proportionnellement et pari passu avec tous les autres. 

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

10. L’instrument est émis directement et libéré21, et l’assureur ne peut pas avoir financé 
directement ou indirectement l’achat de l’instrument. Lorsque la contrepartie de 
l’instrument est autre qu’un montant en espèces, son émission doit être autorisée 
au préalable par l’Autorité. 

11. Le montant versé en contrepartie de l’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à 
une garantie22 de l’émetteur ou d’une entreprise liée23. De plus, il n’est assorti 
d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme juridique ou économique, le rang de 
la créance. 

12. L’émission de l’instrument n’est faite qu’avec l’accord exprès des propriétaires de 
l’assureur émetteur donné, soit directement, ou si la législation applicable le permet, 
par le conseil d’administration ou par d’autres personnes dûment autorisées par les 
propriétaires. 

13. L’instrument est clairement et séparément inscrit comme des capitaux propres au 
bilan de l’assureur, lequel est préparé conformément aux normes comptables en 
vigueur. 

 
Les critères pour les actions ordinaires s’appliquent également aux sociétés sans capital-
actions, par exemple les sociétés mutuelles d’assurance, en tenant compte de leur 
constitution et de leur structure juridique particulières. L’application des critères devrait 
permettre de préserver la qualité des instruments en exigeant qu’ils soient réputés être 
tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de leur qualité de capital en 
égard à leur capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques 
pouvant affaiblir la situation de l’assureur sur la base de la continuité de l’exploitation 
lorsque ce dernier est en difficulté. 
 
2.1.1.2 Critères d’admissibilité des instruments de capital de catégorie 1, autres 

que des actions ordinaires 
 
Des instruments, autres que des actions ordinaires, sont admissibles en qualité 
d'éléments de capital de catégorie 1 s’ils satisfont à tous les critères ci-dessous. 

 
 

21  Un instrument de capital libéré s’entend généralement d’un instrument dont la contrepartie a été reçue 
en échange de l’instrument de façon définitive par l’assureur, est évalué de manière fiable, est 
entièrement sous le contrôle de l’assureur et n’expose pas ce dernier directement ou indirectement au 
risque de crédit de l’investisseur. 

22 Dans le contexte de la présente ligne directrice, les termes « sûretés » et « garanties » sont utilisés au 
sens générique. 

23  Une entreprise liée peut comprendre une société mère, une société sœur, une filiale ou toute autre 
société affiliée. Une société de portefeuille est une entreprise liée, qu’elle fasse ou non partie intégrante 
du groupe d’assurances consolidé. 
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1. L’instrument est émis et acquitté en espèces ou, sous réserve de l’autorisation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. L’instrument est subordonné aux titulaires de contrat, aux bénéficiaires, aux 

créanciers ordinaires et aux détenteurs de dettes subordonnées de l’assureur. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à ceux des titulaires de 
contrat, des bénéficiaires et des créanciers24. 

4. L’instrument a une durée indéterminée; autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression25 ni aucune autre incitation au rachat26. 

5. L’instrument peut comporter une option de rachat ou de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’après un minimum de 
cinq ans. 
a. Pour exercer une telle option, l’assureur doit au préalable obtenir l’autorisation 

de l’Autorité. 
b. Le comportement de l’assureur et les modalités de l’instrument ne doivent en 

rien laisser croire que l’option sera exercée. 
c. L’assureur ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
i. Il remplace l’instrument racheté ou remboursé par un même montant de 

capital de qualité égale ou supérieure, y compris une hausse des 
bénéfices non répartis et à des conditions viables en fonction de son 
revenu27. 

ii. Il démontre que la position de son capital est supérieure aux ratios cibles 
internes de capital une fois l’option de rachat exercée28. 

6. Tout remboursement de principal (p. ex., par rachat ou remboursement anticipé) 
nécessite l’autorisation préalable de l’Autorité, et l’assureur ne doit pas présumer ni 
laisser croire au marché que cette autorisation lui sera accordée. 

 
 

24 En outre, si l’assureur a recours à une entité ad hoc pour émettre du capital aux investisseurs et qu’il lui 
fournit un support explicite (y compris par surdimensionnement d’une garantie) ce soutien constituerait 
un rehaussement en violation de ce critère. 

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

26  Une option d’achat assortie d’une exigence ou d’une option à l’intention de l’investisseur de convertir 
l’instrument en actions ordinaires si l’option n’est pas exercée est un exemple d’incitatif au rachat. 

27  Les émissions de remplacement peuvent se faire lorsque l’instrument est racheté ou remboursé, mais 
pas après. 

28  Les ratios cibles internes de capital sont définis à la section 1.2. 
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7. Les paiements de dividendes ou de coupons doivent être entièrement 
discrétionnaires. 
a. L’assureur doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les distributions 

ou paiements29. 
b. L’annulation des paiements discrétionnaires ne doit pas constituer un 

événement de défaut ou de crédit. 
c. L’assureur doit avoir entièrement accès aux distributions annulées afin de 

s’acquitter de ses obligations à leur échéance. 
d. L’annulation des distributions ou paiements ne doit pas imposer de restrictions 

à l’assureur, sauf en ce qui concerne les distributions aux détenteurs d’actions 
ordinaires. 

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

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit; 
autrement dit, le montant de dividende ou coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, du degré de solvabilité 
de l’assureur, par exemple sa cote de crédit ou ses Ratios ESCAP30. 

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

11. Outre les actions privilégiées, les instruments inclus dans le Capital de catégorie 1 
doivent être comptabilisés comme des capitaux propres selon les normes 
comptables applicables. 

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

13. L’instrument ne peut présenter de caractéristiques nuisant à la recapitalisation, 
comme des dispositions imposant à l’émetteur d’indemniser les investisseurs si un 
nouvel instrument est émis à un prix inférieur au cours d’une période déterminée. 

 
 

29  Le pouvoir discrétionnaire d’annuler les distributions ou paiements à tout moment a notamment pour 
effet d’interdire les « dividendes forcés ». Un instrument assorti d’un mécanisme de dividende forcé 
oblige l’assureur émetteur à effectuer un paiement de dividende ou de coupon sur l’instrument s’il a fait 
un paiement sur un autre instrument de capital ou une autre action (normalement plus subordonné). Une 
telle obligation implique qu’il y a absence d’un pouvoir discrétionnaire d’annuler les distributions ou 
paiements en tout temps. En outre, l’expression « annuler les distributions ou paiements » veut dire 
révoquer pour toujours ces paiements. Les modalités qui obligent l’assureur à faire des distributions ou 
paiements en nature ne sont autorisées en aucun temps. 

30  L’assureur peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel il est une entité 
de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation importante avec la 
cote de crédit de l’assureur. Si l’assureur a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel il est une entité de référence, celui-ci doit 
s’assurer que le dividende ou coupon n’est pas sensible au crédit. 
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14. Si l’instrument n’est pas émis directement par une entité opérationnelle31 ou la 
société de portefeuille du groupe consolidé (p. ex., il provient d’une entité ad hoc), 
le produit du placement doit être à la disposition immédiate et illimitée d’une entité 
opérationnelle ou de la société de portefeuille du groupe consolidé de telle manière 
que soient respectés ou dépassés tous les autres critères d’admissibilité dans le 
Capital de catégorie 132. 

 
Des instruments de capital de catégorie 1, autres que des actions ordinaires, peuvent être 
achetés en tout temps aux fins d’annulation sous réserve de l’autorisation préalable de 
l’Autorité. Il est entendu que l’achat aux fins d’annulation ne constitue pas une option 
d’achat au sens des critères d’admissibilité de la présente section. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’assureur n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment de 
l’émission. Si l’assureur choisit d’inclure une option en cas d’événement réglementaire 
dans un instrument, cet événement doit être « la date, indiquée dans une lettre de 
l’Autorité à l’assureur, à laquelle l’instrument cessera d’être entièrement considéré comme 
un élément admissible de capital de catégorie 1 de l’assureur sur une base consolidée ». 
 
Les mécanismes de suspension des versements de dividendes qui interrompent les 
versements sur les actions ordinaires ou les instruments de capital de catégorie 1, autres 
que des actions ordinaires, sont autorisés pourvu que le mécanisme en question ne nuise 
pas à la discrétion totale que doit avoir en tout temps l’assureur d’annuler les versements 
ou les dividendes sur les instruments de capital de catégorie 1, autres que des actions 
ordinaires, et qu’il n’ait pas pour effet d’empêcher la recapitalisation de l’assureur comme 
mentionné dans le critère 13 ci-dessus. Par exemple, il ne serait pas admissible qu’un 
mécanisme de suspension des dividendes applicable à un instrument de capital de 
catégorie 1, autres que des actions ordinaires : 
 
• ait pour effet de suspendre les paiements sur un autre instrument qui lui, pour sa 

part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

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

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

 
 

 

31  Une entité opérationnelle est une entité établie pour mener des activités avec des clients dans le but 
d’enregistrer des bénéfices pour son propre compte. 

32  Il est entendu que les seuls actifs qu’une entité ad hoc peut détenir sont des instruments interentreprises 
émis par l’assureur ou une entreprise liée dont les modalités satisfont aux critères de Capital de 
catégorie 1 ou les dépassent. Autrement dit, les instruments émis à l’entité ad hoc doivent satisfaire à 
tous les critères d’admissibilité du Capital de catégorie 1 ou les dépasser comme si l’entité ad hoc en 
soi était un investisseur final – c’est-à-dire que l’assureur ne peut émettre un instrument de capital de 
moindre qualité ou une dette de rang supérieur à une entité ad hoc et faire en sorte que cette dernière 
émette des instruments de capital de qualité supérieure à des tiers investisseurs afin d’obtenir une 
reconnaissance en qualité de Capital de catégorie 1. 
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Il est permis qu’un mécanisme de suspension des dividendes ait pour effet d’interdire des 
opérations qui s’apparentent au versement d’un dividende tel que le rachat discrétionnaire 
d’actions par l’assureur. 
 
Une modification ou une variation des modalités d’un instrument de capital de catégorie 1, 
autres que des actions ordinaires, qui influe sur sa constatation en qualité de Capital 
disponible ne sera permise que si l’Autorité l’a autorisée au préalable33. 
 
L’assureur peut « rouvrir » l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
principal de l’émission initiale à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’autorisation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
Cependant, il ne peut rouvrir l’offre si : 
 
• sa date initiale d’émission était le 24 septembre 2014 ou avant; et 

• elle ne satisfait pas aux critères de la présente section. 
 
Les options de désendettement ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date de clôture et avec l’autorisation préalable de l’Autorité. 
 
2.1.1.3 Instruments de capital de catégorie 1, autres que des actions ordinaires, 

émis à l’intention d’une société mère 
 
En plus de devoir satisfaire aux critères d’admissibilité et aux exigences minimales 
stipulées dans la présente ligne directrice, les instruments de capital de catégorie 1, 
autres que des actions ordinaires, émis par l’assureur à l’intention d’une société mère, 
directement ou indirectement, peuvent être inclus dans le Capital disponible pourvu que 
l’assureur avise l’Autorité de l’émission interentreprises et lui fournisse : 
 
• une copie des modalités de l’instrument; 

• le classement attendu de l’instrument aux fins du Capital disponible; 

• la raison motivant la décision de ne pas émettre d’actions ordinaires au lieu de 
l’instrument de capital en question; 

• la confirmation que le taux et les modalités de l’instrument sont au moins aussi 
avantageux pour l’assureur que les conditions du marché; 

• la confirmation que l’incapacité de verser les dividendes ou les intérêts, selon le cas, 
sur l’instrument visé n’aura pas pour effet, maintenant ou ultérieurement, de rendre 
la société mère incapable de respecter ses propres obligations de service de la dette 
et d’entraîner l’application de dispositions de manquement réciproque ou des 
incidents de crédit aux termes d’ententes ou de contrats conclus par l’assureur ou 
la société mère. 

 
 

 

33  La modification, la bonification ou le renouvellement d’un instrument émis en faveur d’une entreprise liée 
peuvent être visés par les dispositions de la Loi relative aux transactions avec des personnes physiques 
ou des groupements intéressés à l’assureur. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 202

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 27 
Assurance de personnes 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

2.1.1.4 Instruments de capital de catégorie 1, autres que des actions ordinaires, 
émis par des succursales et des filiales à l’étranger 

 
En plus de respecter les autres exigences prescrites dans la présente ligne directrice, si 
l’assureur souhaite inclure dans son Capital disponible consolidé des instruments de 
capital de catégorie 1, autres que des actions ordinaires, émis par une succursale ou une 
filiale se trouvant à l’étranger, il doit fournir à l’Autorité : 
 
• une copie des modalités de l’instrument;  

• une attestation d’un membre de la haute direction de l’assureur et une analyse à 
l’appui préparée par l’assureur confirmant que l’instrument satisfait aux critères 
d’admissibilité régissant la catégorie de Capital disponible dans laquelle l’assureur 
souhaite inclure l’instrument sur une base consolidée; 

• un engagement de la part de l’assureur et de la filiale confirmant que l’instrument 
ne sera pas racheté ou remboursé, acheté à des fins d’annulation ou modifié sans 
l’autorisation préalable de l’Autorité. Cet engagement ne sera pas nécessaire si 
l’autorisation préalable de l’Autorité est intégrée aux modalités de l’instrument. 

 
2.1.1.5 Filiales consolidées ayant émis des instruments de capital de catégorie 1 à 

des tiers investisseurs et parts des actionnaires sans contrôle 
 
Les instruments et éléments de capital suivants peuvent être admissibles en partie dans 
le capital consolidé de catégorie 1 de l’assureur mère34 : 
 
i. les actions ordinaires et les instruments de capital de catégorie 1, autres que des 

actions ordinaires, émis par des filiales de l’assureur (sauf des filiales déconsolidées 
aux fins de la présente ligne directrice) et détenus par des tiers investisseurs; et 

ii. les éléments de capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital, 
attribuables à des parts des actionnaires sans contrôle35. 

 

 
 

34 Si les états financiers consolidés de l’assureur incluent une entité de fonds communs de placement sans 
levier financier qui n’est pas déduite du capital disponible et qu’une partie des unités des fonds n’est pas 
assujettie aux exigences de la section 5.4, toutes les parts des actionnaires sans contrôle dans l’entité 
de fonds communs de placement doivent être exclues du capital disponible de l’assureur. 

35 Les éléments de capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital, attribuables aux parts 
des actionnaires sans contrôle associées à une filiale consolidée sont composés des éléments de capital 
de catégorie 1 des parts des actionnaires sans contrôle liés à la filiale qui satisfont aux critères 
d’admissibilité du Capital de catégorie 1 et qui sont présentés aux capitaux propres dans le bilan de 
l’assureur, moins le montant des instruments de capital des catégories 1 et 2 émis par la filiale et détenus 
par des tiers investisseurs qui y sont inclus. 
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Un instrument de capital de catégorie 1 émis par une filiale consolidée et détenu par un 
tiers investisseur est inclus dans le capital consolidé de catégorie 1 si : 
 
1. il est émis pour la capitalisation de la société mère et satisfait à tous les critères 

suivants : 
a. la filiale utilise le produit de l’émission pour acheter un instrument semblable 

de l’assureur mère qui satisfait aux critères de la section 2.1.1.1 ou des 
sections 2.1.1.2 à 2.1.1.4; 

b. les modalités de l’émission, de même que les virements intersociétés, doivent 
faire en sorte que l’investisseur soit placé dans la même situation que si 
l’instrument était émis par l’assureur mère; 

c. l’instrument détenu par le tiers investisseur ne peut être implicitement garanti 
par d’autres actifs (p. ex., des espèces) détenus par la filiale; 

ou 
2. il a été émis avant le 28 octobre 2016 et est admissible en tant que Capital 

disponible selon la section 2.4.2. 
 
Les instruments de capital de catégorie 1 émis par une filiale consolidée et détenus par 
des tiers investisseurs qui ne satisfont pas aux critères précédents et les éléments de 
capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital, attribuables à des parts des 
actionnaires sans contrôle peuvent être inclus dans le capital consolidé de catégorie 1 de 
l’assureur mère en appliquant la Limite de participation des tiers déterminée selon cette 
formule : 
 

Pourcentage de participation des tiers 
× (Exigence marginale de capital de la filiale 

+ Total des déductions du Capital disponible de la filiale) 
 
où : 
 
• « Pourcentage de participation des tiers » est égal au résultat de la division de : 

➢ la somme du montant total de tous les instruments de capital de catégories 1 
et 2 émis par la filiale et détenus par des tiers investisseurs qui ne satisfont 
pas aux critères précédents et des éléments de capital de catégorie 1, autres 
que des instruments de capital, attribuables aux parts des actionnaires sans 
contrôle; par 

➢ la somme du Capital disponible et de l’Attribution de l’avoir de la filiale; 
 
• « Exigence marginale de capital de la filiale »36 est égal à : 

➢ la différence entre le Coussin de solvabilité global (voir la section 11.3) de 
l’assureur et le Coussin de solvabilité global de l’assureur en excluant la filiale, 
où ces coussins sont calculés après réduction pour toute forme de 

 
 

36 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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réassurance, lorsque la somme des instruments de capital de catégories 1 
et 2 émis par une filiale et détenus par des tiers et des éléments de capital de 
catégorie 1, autres que des instruments de capital, attribuables à des parts 
des actionnaires sans contrôle, est égale à au moins 1 % du Capital brut de 
catégorie 1; ou 

➢ l’exigence de capital de la filiale calculée selon les exigences réglementaires 
locales à un niveau local équivalent au niveau cible d’intervention de 
l’ESCAP37, lorsque la somme des instruments de capital des catégories 1 et 2 
émis par une filiale et détenus par des tiers et des éléments de capital de 
catégorie 1, autres que des instruments de capital, attribuables à des parts 
des actionnaires sans contrôle, est inférieure à 1 % du Capital brut de 
catégorie 1. 

 
Le détail du calcul du montant inclus dans le Capital de catégorie 1 doit être présenté 
dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.1.2 Déductions du Capital brut de catégorie 1 
 
Les éléments suivants sont déduits du Capital brut de catégorie 1 pour déterminer le 
Capital net de catégorie 1. Aucun facteur de risque de crédit n’est appliqué aux items qui 
sont déduits du Capital brut de catégorie 1. 
 
2.1.2.1 Écarts d’acquisition et autres actifs incorporels 
 
Le montant d’écarts d’acquisition à déduire est le montant après déconsolidation des 
filiales selon la section 1.3. Le montant à déduire doit aussi inclure les écarts d’acquisition 
compris dans la valeur comptable des participations dans des filiales d’assurance de 
dommages déconsolidées selon la section 1.3 et des participations substantielles en 
actions (voir la section 1.5.2). Ce montant doit cependant exclure les montants d’écarts 
d’acquisition qui sont déduits selon les modalités de la section 2.1.2.72.1.2.7 pour les 
filiales d’assurance de dommages. 
 
Le montant à déduire doit être réduit des passifs d’impôt différé (« PID ») associés qui 
seraient éteints si les écarts d’acquisition étaient dépréciés ou décomptabilisés. 
 
De plus, un montant pour les autres actifs incorporels (incluant ceux liés aux logiciels) doit 
être déduit du Capital brut de catégorie 1. De même, le montant à déduire est le montant 
après déconsolidation des filiales selon la section 1.3. Le montant à déduire doit aussi 
inclure les autres actifs incorporels compris dans la valeur comptable des participations 
dans des filiales d’assurance de dommages déconsolidées selon la section 1.3 et des 
participations substantielles en actions (voir la section 1.5.2). Ce montant doit cependant 
exclure les montants d’autres actifs incorporels qui sont déduits selon les modalités de la 
section 2.1.2.72.1.2.7 pour les filiales d’assurance de dommages. 
 

 
 

37 L’assureur doit communiquer par écrit avec l’Autorité pour déterminer l’équivalence du territoire local de 
la filiale si ce territoire n’a pas établi la mesure de confiance du niveau cible d’intervention à une ECU (99) 
ou une VAR (99,5). 
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Le montant à déduire doit être réduit des PID associés qui seraient éteints si les actifs 
incorporels étaient dépréciés ou décomptabilisés. 
 
2.1.2.2 Participations dans son propre capital de catégorie 1 
 
Les participations de l’assureur dans ses propres actions ordinaires (p. ex., des actions 
de trésorerie) et dans ses propres instruments de capital de catégorie 1, autres que des 
actions ordinaires, détenues directement ou indirectement, sont déduites du Capital brut 
de catégorie 1, si elles n’ont pas été déjà décomptabilisées en vertu des IFRS. 
 
De plus, tout instrument de capital de catégorie 1 que l’assureur pourrait être 
contractuellement obligé d’acheter doit être déduit du Capital brut de catégorie 1. 
 
2.1.2.3 Participations croisées dans des instruments de capital de catégorie 1 de 

sociétés bancaires, d’assurance et financières 
 
Les participations croisées dans des instruments de capital de catégorie 1 (p. ex., 
Assureur A détient des participations dans des instruments de capital de catégorie 1 
d’Assureur B, qui détient en retour des participations dans des instruments de capital de 
catégorie 1 d’Assureur A) qui visent à gonfler artificiellement la position de capital de 
l’assureur directement ou indirectement sont déduites du Capital brut de catégorie 1. 
 
2.1.2.4 Actifs nets au titre des régimes de retraite à prestations définies 
 
Chaque actif net au titre des régimes de retraite à prestations définies (incluant l’effet de 
la limitation au plafond de l’actif) est déduit du Capital brut de catégorie 1. Chaque actif 
doit être réduit des PID associés qui seraient éteints si l’actif était déprécié ou 
décomptabilisé. Les montants d’actif à déduire sont les montants après déconsolidation 
des filiales selon la section 1.3. 
 
L’assureur peut réduire cette déduction du montant des remboursements disponibles 
d’actifs excédentaires au titre des régimes de retraite à prestations définies auxquels 
l’assureur a accès de manière illimitée et sans restrictions, sous réserve de l’obtention 
d’une autorisation écrite préalable de l’Autorité38. Le détail du calcul de la déduction doit 
être présenté dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.1.2.5 Actifs d’impôt différé 
 
Les ajustements décrits dans la présente section sont fondés sur les montants d’impôt 
différé non actualisés inscrits au bilan de l’assureur et sur les positions d’impôt différé de 
chaque entité juridique consolidée, à l’exception des filiales déconsolidée selon la 
section 1.3. 
 

 
 

38 Afin d’obtenir cette autorisation, l’assureur doit démontrer à l’Autorité qu’il a clairement droit à l’excédent 
et qu’il a un accès illimité et sans restrictions aux actifs excédentaires du régime de retraite. L’Autorité 
pourra notamment demander comme justification un avis juridique indépendant acceptable et une 
autorisation préalable des participants au régime de retraite et de l’organisme de réglementation du 
régime de retraite. 
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Les actifs d’impôt différé (« AID ») doivent être classés comme des AID découlant d’écarts 
temporaires (« AID temporaires ») ou des AID autres que ceux découlant d’écarts 
temporaires (« AID non temporaires »). Par exemple, les AID qui ont trait aux crédits 
d’impôt et au report de pertes d’exploitation sont classés comme des AID non temporaires. 
 
Aucun ajustement n’est requis selon la présente section pour les entités juridiques se 
trouvant dans une position nette de passif d’impôt différé (« PID »). Les ajustements 
associés aux entités juridiques se trouvant dans une position nette d’AID sont décrits aux 
sections 2.1.2.5.1 et 2.1.2.5.2 ci-dessous. 
 
Dans la présente section, les PID admissibles sont ceux qui peuvent compenser des AID 
aux fins comptables au niveau de l’entité juridique, sauf ceux qui ont fait l’objet d’une 
compensation avec les déductions pour les écarts d’acquisition, les autres actifs 
incorporels et les actifs au titre des régimes de retraite à prestations définies. Les PID 
admissibles sont attribués au prorata entre les AID temporaires et les AID non 
temporaires. 
 
Le détail du calcul des montants liés aux AID doit être présenté dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.1.2.5.1 AID – autres que ceux découlant d’écarts temporaires 
 
L’assureur doit déduire 100 % des AID non temporaires, réduits des PID admissibles, du 
Capital brut de catégorie 1. 
 
2.1.2.5.2 AID – découlant d’écarts temporaires 
 
L’assureur doit déduire le montant obtenu par la formule suivante du Capital brut de 
catégorie 1 : 
 
𝑚𝑎𝑥[𝐴𝐼𝐷𝑇𝑛𝑒𝑡 − 0,1 × (𝐶1𝑏𝑟𝑢𝑡 − 𝐶1𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠); 0]

0,9
 

 
où : 
 
• AIDTnet est égal aux AID temporaires, réduits des PID admissibles. 

• C1brut est égal au Capital brut de catégorie 1. 

• C1déductions est égal à la somme de toutes les déductions au Capital brut de 
catégorie 1 des sections 2.1.2.1 à 2.1.2.5.1 et des sections 2.1.2.6 à 2.1.2.10. 

 
Les AID temporaires inclus dans le Capital disponible sont soumis à une limite de 10 % 
du Capital net de catégorie 1. Ils sont assujettis à un facteur de risque de crédit de 25 % 
(voir la section 3.1.8). 
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Exemple : AID 
 
L’exemple suivant présente les montants liés aux AID pour une entité juridique autonome : 
 

Élément Montant Calcul 

Capital brut de catégorie 1 4 075  

Toutes les déductions du Capital brut de 
catégorie 1, sauf celles liées aux deux types d’AID 2 000  

AID non temporaires 100  

AID temporaires 300  

PID associés aux écarts d’acquisition 50  

Autres PID 100  

Position nette d’AID 250 = (100 + 300) – (50 + 100) 

PID attribués aux ADI non temporaires 25 = 100 ×100 / 400; le calcul exclut les 
PID associés aux écarts d’acquisition 

PID attribués aux ADI temporaires 75 = 100 × 300 / 400; le calcul exclut les 
PID associés aux écarts d’acquisition 

AID non temporaires, réduits des PID admissibles 75 = 100 – 25 

AID temporaires, réduits des PID admissibles 225 = 300 – 75 

Capital brut de catégorie 1, réduits des déductions 
des sections 2.1.2.1 à 2.1.2.5.1 et des 
sections 2.1.2.6 à 2.1.2.10 

2 000 = 4 075 – 2 000 – 75 

AID déduits du Capital brut de catégorie 1 

AID non temporaires 

AID temporaires 

 

75 

28 

 

 

= (225 – 10 % × 2 000) / 0,9 

Validation  

le montant inclus dans le Capital disponible 
n’excède pas 

10 % du Capital net de catégorie 1 

 

197 
 

197 

 

= 225 – 28 
 

=10 % × (4 075 – 2 000 – 75 – 28) 

Exigence pour les AID temporaires inclus dans le 
Capital disponible 49 = 197 × 25 % 
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2.1.2.6 Actifs grevés 
 
Les actifs grevés en excédent du montant admissible sont déduits du Capital brut de 
catégorie 139. Le montant admissible, calculé pour chaque portefeuille d’actifs grevés et 
des passifs qu’ils garantissent40, est égal à la somme de : 
 
• la valeur des passifs au bilan garantis par les actifs grevés; 

• l’exigence marginale de capital41, limitée à zéro, à l’égard des actifs grevés et des 
passifs qu’ils garantissent. 

 
La déduction est réduite du montant suivant : 
 
• 50 % du montant calculé de déduction qui est lié aux immeubles autrement grevés 

pour garantir des activités d’emprunt hypothécaire. 
 
Aux fins de calculer le montant admissible, l’exigence marginale de capital est égale à la 
différence entre le Coussin de solvabilité global (voir la section 11.3) de l’assureur et le 
Coussin de solvabilité global de l’assureur en excluant les actifs grevés et les passifs qu’ils 
garantissent, où ces coussins sont calculés après réduction pour toute forme de 
réassurance. Ce calcul doit utiliser les montants après déconsolidation des filiales selon 
la section 1.3. 
 
Le montant au bilan des passifs garantis par des actifs grevés qui ne sont pas en excédent 
du montant admissible et ne sont pas déduits du Capital disponible est assujetti à la 
section 3.5 de la présente ligne directrice. 
 
Les actifs grevés suivants sont exclus et ne doivent pas être inclus dans le calcul de la 
déduction pour actifs grevés décrit ci-dessus : 
 
• les actifs relatifs aux opérations de financement de valeurs mobilières hors bilan (c.-

à-d., prêts et emprunts de titres, ainsi que mises et prises en pension) qui n’ont pas 
pour effet de générer un passif au bilan; 

• les actifs grevés pour garantir des passifs liés à des dérivés soumis à une 
compensation centrale et à des dérivés de gré à gré; 

• les actifs grevés conformément aux règles prévues au Code civil du Québec pour 
garantir des activités d’emprunt hypothécaire. 

 
Les actifs grevés relatifs aux opérations de financement de valeurs mobilières hors bilan 
qui sont exclus en vertu de 1) ci-dessus sont assujettis à la section 3.5 de la présente 
ligne directrice. 
 

 
 

39 Les actifs grevés sont tous assujettis aux exigences des risques de crédit et de marché des chapitres 3 
et 5 étant donné que ces exigences peuvent compenser la déduction du Capital brut de catégorie 1. 

40  La caractéristique distinctive d’un portefeuille est que tous les actifs du portefeuille sont disponibles afin 
de couvrir n’importe lequel des passifs correspondants. 

41 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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2.1.2.7 Participations dans des instruments de capital de filiales d’assurance de 
dommages, de filiales financières réglementées dissemblables et de filiales 
non admissibles 

 
Aux fins de la présente ligne directrice : 
 
• une filiale d’assurance de dommages est une filiale qui est un assureur de 

dommages ou pourrait être considérée comme un assureur de dommages si elle 
était constituée au Canada; 

• une filiale financière réglementée dissemblable est soit une filiale dont la 
réglementation qui lui est applicable lui requiert des exigences de suffisance de 
capital ou soit une filiale qui, si elle était constituée au Canada, aurait de telles 
exigences. Cette filiale n’est cependant pas un assureur de personnes ou une filiale 
d’assurance de dommages; 

• une filiale non admissible est toute autre filiale, sauf une filiale : 

➢ qui est un assureur de personnes; 

➢ qui n’exerce que des activités similaires à celles que l’assureur peut lui-même 
exercer; 

➢ dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

➢ dont l’activité principale est l’offre de participation dans un portefeuille de 
placements, le prêt et placement, l’affacturage, le crédit-bail, l’offre de services 
informatiques ou d’actuaire-conseil; 

➢ dont l’activité principale est complémentaire à la distribution de certains 
produits d’assurance, telle que l’assistance-voyage, l’assistance juridique et 
l’assistance routière; 

➢ dont les activités sont celles d’un cabinet au sens de la Loi sur la distribution 
de produits et services financiers, RLRQ, c. D-9.2, ou qui, à l’extérieur du 
Québec, offrent des produits et services financiers; ou 

➢ qui exerce les activités d’un centre d’hébergement et de soins de longue 
durée. 

 
L’assureur peut choisir une des deux approches suivantes pour la déduction liée aux 
filiales d’assurance de dommages. 
 
1. Approche sans transition 
 
Pour chaque filiale d’assurance de dommages, les montants suivants sont déduits du 
Capital brut ou net de catégorie 1 (voir la section 1.3 pour les filiales dont le pourcentage 
de détention est inférieur à 100 %) : 
 
• la somme de tous les montants déduits et renversés du Capital disponible de la 

filiale calculés selon la Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance 
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du capital en assurances de dommages (le « TCM ») établie par l’Autorité est 
déduite du Capital brut de catégorie 1; 

• 50 % du montant obtenu en multipliant le capital minimal requis de la filiale calculé 
selon le TCM par 1,5 est déduit du Capital net de catégorie 1. 

 
2. Approche avec transition 
 
Préalablement à l’utilisation de cette approche, l’assureur doit convenir avec l’Autorité d’un 
engagement de ne pas distribuer42 le montant de la réduction de la déduction liée aux 
filiales d’assurance de dommages qui résulte de la transition ni à réaliser une transaction 
qui aurait un impact équivalent sur ses ratios ESCAP. 
 
Pour chaque filiale d’assurance de dommages, les montants suivants sont déduits du 
Capital brut ou net de catégorie 1 (voir la section 1.3 pour les filiales dont le pourcentage 
de détention est inférieur à 100 %) : 
 
• la somme des montants suivants est déduite du Capital brut de catégorie 1 : 

➢ la somme de tous les montants déduits et renversés du Capital disponible de 
la filiale calculés à la date du bilan selon la Ligne directrice sur les exigences 
en matière de suffisance du capital en assurances de dommages (le « TCM ») 
établie par l’Autorité pour les filiales acquises depuis le 1er juillet 2020; 

➢ le résultat de la multiplication de B par le montant de la transition; 

• la somme des montants suivants est déduite du Capital net de catégorie 1 : 

➢ le résultat de la multiplication de (1 – B) par le montant de la transition; 

➢ 50 % du montant obtenu en multipliant le capital minimal requis de la filiale 
calculé selon le TCM par 1,5. 

 
Où : 
 
• B = minimum (20 % × le nombre de trimestres depuis le 31 décembre 2020;100 %); 

• T = minimum (50 % + 10 % × le nombre de trimestres depuis le 31 décembre 
2020;100 %). 

• le montant de la transition est le minimum entre : 
a. la somme de tous les montants déduits et renversés du Capital disponible de 

la filiale calculés à la date du bilan selon le TCM pour les filiales acquises 
avant le 1er juillet 2020; 

 
 

42 Par « distribuer », on entend faire des paiements de dividendes aux actionnaires au-delà des paiements 
réguliers, distribuer des bonis aux employés ou autres mesures semblables au-delà des distributions 
régulières et effectuer des achats ou rachats d’actions ordinaires. L’engagement pourra toutefois 
permettre à l’assureur de racheter ou rembourser des instruments de capital, autres que des actions 
ordinaires, sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité et de toute autre exigence définie par la 
présente ligne directrice. 
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b. le résultat de la multiplication de T par le maximum entre : 
i. le montant au point a; 
ii. le montant au point a, mais calculé en date du 31 décembre 2020. 

 
Les participations dans des instruments financiers de filiales financières réglementées 
dissemblables et de filiales non admissibles sont déduites dans la catégorie de capital où 
l’instrument serait admissible s’il était émis par l’assureur lui-même. Lorsqu’un instrument 
émis par une telle filiale satisfait aux critères énoncés à la section 2.1.1.1 ou à la 
section 2.1.1.2, il est déduit du Capital brut de catégorie 1. Si un instrument dans lequel 
l’assureur a investi ne satisfait pas aux critères d’admissibilité du capital des catégories 1 
ou 2, l’instrument est déduit du Capital brut de catégorie 1. 
 
Le montant déduit est la valeur comptable de la filiale déconsolidée présentée comme 
une participation évaluée selon la méthode comptable de la mise en équivalence, comme 
précisé dans la section 1.3. La déduction de ce montant comprend donc les écarts 
d’acquisition, les autres actifs incorporels, les actifs nets au titre des régimes de retraite à 
prestations définies, les AID, les actifs grevés, le cumul des AÉRG et tous les autres actifs 
nets de la filiale déconsolidée, puisque la déconsolidation devrait renverser ces montants 
avant leurs déductions respectives du Capital brut de catégorie 1. 
 
Lorsque l’assureur octroie une facilité telle qu’une lettre de crédit ou une garantie qui est 
traitée comme du capital43 par la filiale financière réglementée dissemblable, le montant 
en entier de la facilité doit être déduit du Capital brut de catégorie 144. 
 
Aucun facteur de risque de crédit n’est appliqué aux participations dans des filiales 
financières réglementées dissemblables et des filiales non admissibles, ni aux lettres de 
crédit et garanties ou aux autres facilités octroyées à ces filiales lorsqu’elles ont été 
déduites du Capital disponible. Lorsque des lettres de crédit ou des garanties leur sont 
accordées et qu’elles ne sont pas déduites du Capital disponible, elles sont traitées 
comme des substituts directs de crédit, conformément à la présente ligne directrice (voir 
les chapitres 3 et 4). 
 
Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.1.2.8 Excédents des valeurs de rachat calculés globalement par ensemble 
 
Les excédents des valeurs de rachat (les « Excédents ») sont calculés globalement par 
ensemble de contrats après réduction pour toute forme de réassurance. Les Excédents 
sont calculés par rapport aux flux de trésorerie d’exécution. La déduction du Capital brut 
de catégorie 1 est la somme des Excédents positifs calculés pour chaque ensemble de 
contrats, où les Excédents positifs d’un ensemble sont égaux au plus élevé des Excédents 
globaux de l’ensemble ou de zéro. Tous les contrats à l’intérieur d’un ensemble doivent 

 
 

43 C’est-à-dire que la facilité peut être utilisée en cas d’insuffisance du capital de la filiale financière 
réglementée dissemblable et elle est subordonnée aux droits de ses clients. 

44 Bien que la facilité n’ait pas été utilisée, les ressources ne seraient pas disponibles pour couvrir les 
exigences de capital de l’assureur si elle était utilisée. 
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faire partie de la même branche d’activité (comme défini dans le formulaire VIE), être 
contractuellement similaires et doivent éventuellement accorder des valeurs de rachat 
notables. Les contrats qui n’accordent jamais de valeurs de rachat ne peuvent pas servir 
à compenser les Excédents des contrats qui en accordent. Les valeurs de rachat utilisées 
dans le calcul des Excédents doivent être réduites de tous les frais de rachat, ajustements 
à la valeur marchande et autres déductions que l’assureur pourrait raisonnablement 
s’attendre à appliquer lorsqu’un contrat est racheté. 
 
2.1.2.9 Passifs actuariels négatifs et frais d’acquisition différés calculés contrat 

par contrat 
 
Dans la présente section, les passifs actuariels négatifs calculés contrat par contrat (les 
« Passifs négatifs contrat par contrat ») sont définis comme étant les Passifs de meilleure 
estimation négatifs calculés contrat par contrat au niveau des contrats initiaux sous-
jacents directement émis. Le calcul des Passifs négatifs contrat par contrat doit être 
effectué après réduction pour toute forme de réassurance45. Les Passifs négatifs contrat 
par contrat sont réduits par l’application d’un facteur de 10 % ou 30 %, puis réduits encore 
des montants qui peuvent être récupérés en cas de rachat. La déduction du Capital brut 
de catégorie 1 est le montant total des Passifs négatifs contrat par contrat auquel est 
appliqué les réductions précédentes, mais où le montant net pour chaque contrat est sujet 
à un minimum de zéro. 
 
Le montant de Passifs négatifs contrat par contrat doit être calculé pour tous les produits 
de toutes les branches d’activité, incluant les activités d’assurance collective et 
d’assurance contre les accidents et la maladie, ainsi que les activités futures acceptées 
en vertu de contrats de réassurance émis. Le calcul doit inclure : 
 
• les Passifs négatifs de chaque certificat des contrats d’assurance collective dont les 

primes ou les passifs sont basés sur les caractéristiques propres des assurés, 
comme les groupes associations ou l’assurance créancier; 

• l’excédent, si positif, des frais d’acquisition différés de tout contrat (incluant les frais 
d’acquisition différés pour les contrats dont la couverture n’est pas encore entrée en 
vigueur) sur ses frais de résiliation ou de rachat; et 

• les provisions négatives de remboursement d’assurance collective lorsque la 
récupération n’est pas totalement certaine, calculées contrat par contrat. 

 
Le Passif négatif pour tout contrat peut être réduit de 10 %. Afin de tenir compte de l’effet 
de l’impôt, le Passif négatif d’un contrat peut être réduit d’un montant additionnel égal à 
20 % du montant de Passif négatif avant la réduction de 10 % s’il provient des portefeuilles 
suivants : 
 
• les assurés actifs de produits canadiens d’assurance maladie souscrits 

individuellement; 

 
 

45 Les Passifs négatifs comprennent ceux que l’assureur a acceptés en vertu de contrats de coassurance 
modifiée et excluent ceux que l’assureur a cédés par des contrats de coassurance modifiée réputés 
constituer de la réassurance agréée et de la réassurance non agréée. 
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• les produits canadiens d’assurance vie souscrits individuellement. 
 
Aucune réduction pour l’effet de l’impôt n’est appliquée aux Passifs négatifs associés à 
tout autre portefeuille. 
 
Le Passif négatif peut ensuite être réduit encore jusqu’à un minimum de zéro par la 
somme des montants suivants récupérables au rachat : 
 
• 85 % du remboursement net de commission du contrat; 

• le produit de γ, de 1 + f et de 70 % de l’exigence marginale de capital du risque 
d’assurance du contrat, où γ est le coefficient défini à la section 1.1.5 et f correspond 
au facteur de risque opérationnel appliqué au capital requis du risque d’assurance 
dans la section 8.2.346; 

• un montant défini ci-dessous si le contrat est accepté en vertu d’un contrat de 
réassurance temporaire renouvelable annuellement (« TRA »); et 

• les primes acquises impayées des produits d’assurance collective. 
 
Cependant, le montant total maximum de la réduction additionnelle pour les montants 
récupérables au rachat qui est applicable à la déduction du Capital de catégorie 1 pour 
les Passifs négatifs contrat par contrat réduits est limité au montant suivant : 
 
• le Capital brut de catégorie 1; plus 

• 70 % de l’Attribution de l’avoir; moins 

• la somme de toutes les déductions du Capital brut de catégorie 1 utilisées dans le 
calcul du Capital net de catégorie 1 selon la section 2.1.2, excluant les Passifs 
négatifs et les ajustements pour la réassurance non agréée; moins 

• le montant total des Passifs négatifs (calculés contrat par contrat) réduits par les 
facteurs en pourcentage, mais par aucun montant récupérable au rachat; moins 

• les déductions du Capital brut de catégorie 1 pour la réassurance non agréée 
définies dans les sections 10.2.1 à 10.2.4, réduites des crédits applicables selon les 
sections 10.2.1 et 10.2.2; plus 

• l’ajout au Capital brut de catégorie 1 prévu à la section 10.2.5. 
 
Si le montant pour lequel les Passifs négatifs (calculés contrat par contrat) sont réduits 
pour les montant récupérables au rachat est inférieur à la limite applicable, la différence 
peut alors être attribuée aux réassureurs non agréés afin d’augmenter les limites 
correspondantes dans les ajustements pour la réassurance non agréée pour les montants 
récupérables au rachat (voir la section 10.2.6). 
 

 
 

46 Cette réduction ne peut pas être appliquée aux Passifs négatifs des contrats qui constituent des activités 
futures. 
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Afin d’utiliser tout montant récupérable au rachat pour compenser le Passif négatif ajusté 
d’un contrat, le montant doit être calculé pour ce contrat isolément. Les sections suivantes 
fournissent des détails supplémentaires sur le calcul de chacun des montants. 
 
2.1.2.9.1 Remboursements nets de commission 
 
Le remboursement net de commission pour un contrat est égal à S × C, où : 
• S est 70 % si le Passif négatif du contrat a été réduit de 20 % pour tenir compte de 

l’effet de l’impôt et est 100 % sinon; et 

• C est le remboursement de commission du contrat que l’assureur pourrait 
raisonnablement s’attendre à récupérer lorsque le contrat est racheté. Le montant 
de remboursement utilisé doit être basé sur le barème de remboursement du contrat 
et il doit être réduit de toute commission cédée ou allocation de réassurance. 

 
2.1.2.9.2 Exigences marginales de capital du risque d’assurance 
 
L’exigence marginale de capital du risque d’assurance pour un contrat est égale à la 
somme des exigences marginales de capital du contrat pour chacun des risques 
d’assurance. Dans le calcul de la compensation du Passif négatif réduit d’un contrat, 
l’exigence marginale de capital du risque d’assurance du contrat doit être réduite de tout 
montant de crédit dont l’assureur a bénéficié pour les dépôts du titulaire de contrat et les 
ajustements pour l’assurance collective (voir les sections 6.7.2 et 6.7.3). Chaque exigence 
marginale de capital du contrat doit être calculée après réduction pour toute forme de 
réassurance. Toutes les exigences marginales de capital de contrat des produits avec 
participation et des produits ajustables admissibles doivent être multipliées par 30 %. Le 
Passif négatif réduit d’un contrat ne peut pas être compensé par une exigence marginale 
de capital du risque d’assurance si l’assureur a pris en compte une provision pour 
fluctuation des réclamations de réassurance couvrant le contrat dans son calcul des 
Dépôts admissibles. 
 
Pour un contrat se trouvant dans une région (voir la section 1.1.5), l’exigence marginale 
de capital du contrat pour le risque de mortalité est obtenue par cette formule : 
 

0,4 × 

(

 
𝑐𝑟𝑣𝑜𝑙
2 + 2 × 𝑐𝑟𝑐𝑎𝑡 × 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡 − 𝑐𝑟𝑐𝑎𝑡

2

√𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2

)

 + 0,9 × (𝑐𝑟𝑛 + 𝑐𝑟𝑡) 

 
où47 : 
 
• crvol est la composante de volatilité du risque de mortalité du contrat; 

• crcat est la composante de catastrophe du risque de mortalité du contrat; 

• CRvol est la composante de volatilité du risque de mortalité pour toutes les activités 
de la région du contrat; 

 
 

47 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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• CRcat est la composante de catastrophe du risque de mortalité pour toutes les 
activités de la région du contrat; 

• crn est la composante de niveau du risque de mortalité du contrat; 

• crt est la composante de tendance du risque de mortalité du contrat. 
 
L’exigence marginale de capital du contrat pour le risque relatif aux dépenses est égale à 
90 % de l’exigence totale du contrat pour ce risque. Pour tous les autres risques, 
l’exigence marginale de capital du contrat est obtenue par cette formule : 
 

0,4 × 

(

 
2 × 𝑐𝑟𝑣𝑜𝑙 × 𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙 + 2 × 𝑐𝑟𝑐𝑎𝑡 × 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡 − 𝑐𝑟𝑣𝑜𝑙

2 − 𝑐𝑟𝑐𝑎𝑡
2

√𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2

)

 + 0,9 × (𝑐𝑟𝑛 + 𝑐𝑟𝑡) 

 
où48 : 
 
• crvol est la composante de volatilité du risque d’assurance particulier du contrat 

(multipliée par le facteur de fluctuation statistique de la région du contrat, s’il y a 
lieu); 

• crcat est la composante de catastrophe du risque d’assurance particulier du contrat; 

• CRvol est la composante de volatilité du risque d’assurance particulier pour toutes 
les activités de la région du contrat; 

• CRcat est la composante de catastrophe du risque d’assurance particulier pour 
toutes les activités de la région du contrat; 

• crn est la composante de niveau du risque d’assurance particulier du contrat 
(multipliée par le facteur de fluctuation statistique de la région du contrat, s’il y a 
lieu); 

• crt est la composante de tendance du risque d’assurance particulier du contrat. 
 
2.1.2.9.3 Contrats d’assurance acceptés en vertu d’un contrat de réassurance 

TRA 
 
Si un contrat d’assurance a été accepté en vertu d’un contrat de réassurance TRA 
admissible (définie comme un contrat de réassurance dont les primes sont pleinement 
garanties et qui ne confère pas de partage de profits), l’ajustement qui peut être utilisé 
pour réduire le Passif négatif du contrat d’assurance est le suivant : 
 

𝑃𝑁 ×min (
𝐴 − 𝐵

𝐴
; 0,25) 

 

 
 

48 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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où : 
 
• PN est le Passif négatif du contrat d’assurance réduit par les facteurs en 

pourcentage; 

• A est le total des Passifs négatifs réduits pour tous les contrats d’assurance inclus 
dans les contrats de réassurance TRA admissibles de l’assureur, calculés contrat 
par contrat; 

• B est le total des Passifs négatifs réduits pour tous les contrats de réassurance TRA 
admissibles de l’assureur, calculés contrat par contrat. 

 
2.1.2.9.4 Primes acquises impayées des produits d’assurance collective 
 
Si toutes les primes dues d’un contrat d’assurance collective sont la responsabilité du 
promoteur du régime, un montant récupérable au rachat pour les primes acquises 
impayées du contrat peut être reconnu. La prime acquise impayée du contrat est définie 
selon la formule suivante, sous réserve d’un minimum de zéro : 
 
𝑅 × (𝑃𝐴 − 𝑃𝑅) − 𝑃𝑆𝑆 
 
Dans la formule précédente : 
 
• R est 95 % si le titulaire du contrat d’assurance collective est un gouvernement 

fédéral, provincial ou d’un territoire du Canada et de 85 % pour tous les autres 
titulaires de contrat; 

• PA est la prime acquise du contrat. Si la méthode de la répartition des primes de la 
norme IFRS 17 est utilisée pour déterminer le passif du contrat, alors PA est la 
différence entre la prime totale et le passif au titre de la couverture restante du 
contrat. Si la méthode d’évaluation générale de la norme IFRS 17 est utilisée pour 
déterminer le passif du contrat, alors : 

𝑃𝐴 = 𝑃𝑇 ×
𝑈𝐶𝑅

𝑈𝐶𝑇
 

où : 

➢ PT est la prime totale du contrat; 

➢ UCT est le nombre total d’unités de couverture pour le contrat que l’assureur 
utilise pour la détermination de la marge sur services contractuels; 

➢ UCR est le nombre d’unités de couverture que l’assureur a fournies pour le 
contrat en date du bilan; 

• PR est le montant des primes que l’assureur a reçu pour le contrat en date du bilan; 

• PSS est le passif au titre des sinistres survenus de meilleure estimation du contrat 
en date du bilan. 
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2.1.2.10 Autres items déduits du Capital brut de catégorie 1 
 
Les items suivants doivent être déduits du Capital brut de catégorie 1 : 
 
• toutes les exigences liées aux passifs cédés dans le cadre de contrats de 

réassurance non agréée, réduites des crédits applicables, spécifiées aux 
sections 10.2.1 à 10.2.4); 

• la différence (si positive) entre les montants suivants calculés selon les Hypothèses 
de meilleure estimation : 

➢ le montant global des contrats de réassurance détenus qui sont des actifs 
correspondant à des activités futures, autres que des activités futures qui ont 
été acceptées en vertu de contrats de réassurance émis; 

➢ le montant global des contrats de réassurance détenus qui sont des passifs 
correspondant à des activités futures, autres que des activités futures qui ont 
été acceptées en vertu de contrats de réassurance émis; 

• les options achetées pour lesquelles l’assureur choisit une déduction en vertu de la 
section 5.2.3.3; 

• les provisions de stabilisation des participations négatives et les provisions 
négatives issues de mécanismes semblables de nivellement des résultats liés aux 
produits avec participation (voir la section 9.1.1), calculées par bloc de produits avec 
participation. 

 
2.1.3 Capital net de catégorie 1 et Capital de catégorie 1 
 
Le Capital net de catégorie 1 est égal au Capital brut de catégorie 1 moins les déductions 
du Capital brut de catégorie 1. 
 
L’assureur dont les déductions du Capital brut de catégorie 2 sont supérieures au Capital 
brut de catégorie 2 doit déduire l’excédent du Capital net de catégorie 1. Le Capital de 
catégorie 1 est égal au Capital net de catégorie 1 moins les déductions du Capital net de 
catégorie 1 pour les participations dans des filiales d’assurance de dommages et moins 
les déductions du Capital brut de catégorie 2 qui excèdent le Capital brut de catégorie 2 
(voir la section 2.2.4). 
 
2.2 Capital de catégorie 2 
 
2.2.1 Capital brut de catégorie 2 
 
Le Capital brut de catégorie 2 est égal à la somme des éléments suivants : 
 
• les instruments de capital de catégorie 2 émis par l’assureur : 
 

➢ qui satisfont aux critères énoncés aux sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3; ou 

➢ qui ne satisfont pas aux critères énoncés aux sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3, mais, 
s’ils ont été émis avant le 25 septembre 2014, qui satisfont aux critères inclus 
aux sections 2.3.2.1 ou 2.3.2.2 de la Ligne directrice EMSFP 2014 (ces 
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instruments sont assujettis aux mesures de transition définies à la 
section 2.4.1); 

 
• les instruments émis par des filiales consolidées de l’assureur et détenus par des 

tiers investisseurs : 
 

➢ qui satisfont aux critères de classification en Capital de catégorie 2 énoncés 
aux sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3 (ces instruments sont assujettis aux conditions 
de la section 2.2.1.4 et aux mesures de transition définies à la section 2.4.2); 
ou 

➢ qui ne satisfont pas aux critères énoncés aux sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3, mais, 
s’ils ont été émis avant le 25 septembre 2014, qui satisfont aux critères inclus 
aux sections 2.3.2.1 ou 2.3.2.2 de la Ligne directrice EMSFP 2014 (ces 
instruments sont assujettis aux mesures de transition définies aux 
sections 2.4.1 et 2.4.2); 

 
• les éléments de capital de catégorie 2, autres que des instruments de capital, définis 

à la section 2.2.1.5. 
 
2.2.1.1 Critères d’admissibilité des instruments de capital de catégorie 2 
 
Les instruments ne pourront être admis en qualité d'éléments de capital de catégorie 2 
qu’à condition de satisfaire à tous les critères ci-dessous. 
 
1. L’instrument est émis et payé en espèces ou, sous réserve de l’autorisation 

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. L’instrument est subordonné aux titulaires de contrat, aux bénéficiaires et aux 

créanciers ordinaires de l’assureur. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat, des bénéficiaires et des créanciers ordinaires. 

4. Échéance : 
a. L’échéance initiale de l’instrument est d’au moins cinq ans. 
b. Sa reconnaissance dans le Capital disponible durant les cinq dernières 

années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

c. L’instrument ne comporte ni progression49 ni aucune autre incitation au rachat. 

 
 

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

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 219

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 44 
Assurance de personnes 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

5. L’instrument peut comporter une option de rachat ou de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’après un minimum de 
cinq ans. 
a. Pour exercer une telle option, l’assureur doit au préalable obtenir l’autorisation 

de l’Autorité. 
b. Le comportement de l’assureur et les modalités de l’instrument ne doivent en 

rien laisser croire que l’option sera exercée50. 
c. L’assureur ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
i. s’il remplace l’instrument racheté ou remboursé par un même montant 

de capital de qualité égale ou supérieure, y compris une hausse des 
bénéfices non répartis et à des conditions viables en fonction de son 
revenu51; 

ii. s’il démontre que la position de son capital est supérieure aux ratios 
cibles internes de capital une fois l’option de rachat exercée52. 

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

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit; 
autrement dit, le montant du dividende ou coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, du degré de solvabilité 
de l’assureur, par exemple sa cote de crédit ou ses Ratios ESCAP53. 

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

9. Si l’instrument n’est pas émis directement par une entité opérationnelle54 ou la 
société de portefeuille du groupe consolidé (p. ex., par une entité ad hoc), le produit 
du placement doit être à la disposition immédiate et illimitée d’une entité 
opérationnelle ou de la société de portefeuille du groupe consolidé de telle manière 

 
 

50  Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’assureur ne fait rien pour 
laisser croire qu’il exercera son option d’achat. 

51 Les émissions de remplacement peuvent se faire lorsque l’instrument est racheté ou remboursé, mais 
pas après. 

52 Les ratios cibles internes de capital sont définis à la section 1.2. 
53 L’assureur peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel il est une entité 

de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation importante avec la 
cote de crédit de l’assureur. Si l’assureur a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel il est une entité de référence, celui-ci doit 
s’assurer que le dividende ou coupon n’est pas sensible au crédit. 

54 Une entité opérationnelle est une entité établie pour mener des activités avec des clients dans le but 
d’enregistrer des bénéfices pour son propre compte. 
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que soient respectés ou dépassés tous les autres critères d’admissibilité du Capital 
de catégorie 255. 

 
Les instruments de capital de catégorie 2 ne doivent pas renfermer de clauses ou de 
dispositions restrictives en cas de rendement insuffisant qui permettraient au détenteur 
d’accélérer le remboursement, à moins d’insolvabilité, de faillite ou de liquidation de 
l’émetteur. 
 
Des instruments de capital de catégorie 2 peuvent être achetés en tout temps aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité. Il est entendu que 
l’achat aux fins d’annulation ne constitue pas une option de rachat ou de remboursement 
anticipé au sens des critères d’admissibilité de la présente section. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’autorisation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’assureur n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment de 
l’émission. Si l’assureur choisit d’inclure un événement réglementaire dans un instrument 
de capital de catégorie 2, cet événement doit être « la date, indiquée dans une lettre de 
l’Autorité à l’assureur, à laquelle l’instrument cessera d’être entièrement considéré comme 
un élément de capital de catégorie 2 admissible de l’assureur ou inclus comme Capital 
disponible total fondé sur les risques, sur une base consolidée ». 
 
Une modification ou une variation des modalités d’un instrument de capital de catégorie 2 
qui influence son admissibilité à titre de Capital disponible ne sera permise que si l’Autorité 
l’a autorisée au préalable56. 
 
L’assureur peut « rouvrir » l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
principal de l’émission initiale à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’autorisation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
Cependant, il ne peut rouvrir l’offre si : 
 
• sa date initiale d’émission était le 24 septembre 2014 ou avant; et 

• elle ne satisfait pas aux critères de la présente section. 
 
Les options de désendettement ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date de clôture et avec l’autorisation préalable de l’Autorité. 
 

 
 

55 Il est entendu que les seuls actifs qu’une entité ad hoc peut détenir sont des instruments interentreprises 
émis par l’assureur ou une entreprise liée dont les modalités satisfont aux critères de Capital de 
catégorie 2 ou les dépassent. Autrement dit, les instruments émis à l’entité ad hoc doivent satisfaire à 
tous les critères d’admissibilité du Capital de catégorie 2 ou les dépasser comme si l’entité ad hoc en 
soi était un investisseur final – c’est-à-dire que l’assureur ne peut émettre une dette de rang supérieur à 
une entité ad hoc et faire en sorte que cette dernière émette des instruments de capital admissibles à 
des tiers investisseurs afin d’obtenir une reconnaissance en qualité de Capital de catégorie 2. 

56 La modification, la bonification ou le renouvellement d’un instrument émis en faveur d’une entreprise liée 
peuvent être visés par les dispositions de la Loi relative aux transactions avec des personnes physiques 
ou des groupements intéressés à l’assureur. 
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Les passifs financiers de l’assureur qui ne sont pas admissibles à titre de Capital 
disponible sont assujettis à l’exigence du risque de taux d’intérêt (voir la section 5.1). 
 
2.2.1.2 Instruments de capital de catégorie 2 émis à l’intention d’une société mère 
 
En plus de devoir satisfaire aux critères d’admissibilité et aux exigences minimales 
stipulées dans la présente ligne directrice, les instruments de capital de catégorie 2 émis 
par l’assureur à l’intention d’une société mère, directement ou indirectement, peuvent être 
inclus dans le Capital de catégorie 2 pourvu que l’assureur avise l’Autorité de l’émission 
interentreprises et lui fournisse : 
 
• une copie des modalités de l’instrument; 

• le classement attendu de l’instrument aux fins du Capital disponible; 

• la raison motivant la décision de ne pas émettre d’actions ordinaires au lieu de 
l’instrument de capital en question; 

• la confirmation que le taux et les modalités de l’instrument sont au moins aussi 
avantageux pour l’assureur que les conditions du marché; 

• la confirmation que l’incapacité de verser les dividendes ou les intérêts, selon le cas, 
sur l’instrument visé n’aura pas pour effet, maintenant ou ultérieurement, de rendre 
la société mère incapable de respecter ses propres obligations de service de la dette 
et d’entraîner l’application de dispositions de manquement réciproque ou des 
incidents de crédit aux termes d’ententes ou de contrats conclus par l’assureur ou 
la société mère. 

 
2.2.1.3 Instruments de capital de catégorie 2 émis par des succursales et des 

filiales à l’étranger 
 
Les instruments de créance émis par une succursale ou une filiale de l’assureur située à 
l’étranger doivent être régis par les lois canadiennes. L’Autorité peut toutefois renoncer à 
cette exigence si l’assureur peut démontrer qu’un niveau de subordination comparable à 
ce que prévoient les lois canadiennes peut être réalisé. 
 
En plus de satisfaire aux autres exigences prescrites dans la présente ligne directrice, si 
l’assureur souhaite inclure dans son Capital disponible consolidé un instrument de capital 
émis par une succursale ou une filiale qui se trouve l’étranger, il doit fournir à l’Autorité : 
 
• une copie des modalités de l’instrument;  

• une attestation d’un membre de la haute direction de l’assureur et une analyse à 
l’appui préparée par l’assureur confirmant que l’instrument satisfait aux critères 
d’admissibilité régissant la catégorie de Capital disponible dans laquelle l’assureur 
souhaite inclure l’instrument sur une base consolidée; 

• un engagement de la part de l’assureur et de la filiale confirmant que l’instrument 
ne sera pas racheté ou remboursé, acheté à des fins d’annulation ou modifié sans 
l’autorisation préalable de l’Autorité. Cet engagement ne sera pas nécessaire si 
l’autorisation préalable de l’Autorité est intégrée aux modalités de l’instrument. 
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2.2.1.4 Filiales consolidées ayant émis des instruments de capital de catégorie 2 à 
des tiers investisseurs 

 
Les instruments de capital de catégorie 2 émis par des filiales de l’assureur (sauf des 
filiales déconsolidées aux fins de la présente ligne directrice) et détenus par des tiers 
investisseurs peuvent être admissibles en partie dans le capital consolidé de catégorie 2 
de l’assureur mère. 
 
Un instrument de capital de catégorie 2 émis par une filiale consolidée et détenu par un 
tiers investisseur est inclus dans le capital consolidé de catégorie 2 si : 
 
1. il est émis pour la capitalisation de la société mère et satisfait à tous les critères 

suivants : 
a. la filiale utilise le produit de l’émission pour acheter un instrument semblable 

de l’assureur mère qui satisfait aux critères des sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3; 
b. les modalités de l’émission, de même que les virements intersociétés, doivent 

faire en sorte que l’investisseur soit placé dans la même situation que si 
l’instrument était émis par l’assureur mère; 

c. l’instrument détenu par le tiers investisseur ne peut être effectivement garanti 
par d’autres actifs (p. ex., des espèces) détenus par la filiale; 

ou 
2. il a été émis avant le 28 octobre 2016 et est admissible en tant que Capital 

disponible selon la section 2.4.2. 
 
Le montant qui peut être inclus dans le capital consolidé de catégorie 2 de l’assureur mère 
pour les instruments de capital de catégorie 2 émis par une filiale et détenus par des tiers 
investisseurs qui ne satisfont pas aux critères précédents est égal au moindre de : 
 
• la valeur des instruments de capital de catégorie 2 émis par la filiale et détenus par 

des tiers investisseurs qui ne satisfont pas aux critères précédents; 

• la différence entre la Limite de participation des tiers calculée à la section 2.1.1.5 et 
le montant des instruments de capital et des éléments de capital de catégorie 1, 
autres que des instruments de capital, attribuables aux parts des actionnaires sans 
contrôle, inclus dans le capital consolidé de catégorie 1 qui sont émis par la filiale et 
détenus par des tiers investisseurs; 

• 50 % de la Limite de participation des tiers calculée à la section 2.1.1.5. 
 
Le détail du calcul du montant inclus dans le Capital de catégorie 2 doit être présenté 
dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
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2.2.1.5 Éléments de capital de catégorie 2, autres que des instruments de capital 
 
Les éléments de capital de catégorie 2, autres que des instruments de capital, sont les 
suivants : 
 
• les montants déduits du Capital brut de catégorie 1 pour : 

➢ les Passifs négatifs, sauf le montant déduit lié aux activités futures acceptées 
en vertu de contrats de réassurance émis; et 

➢ les passifs de contrat compensés cédés et les passifs négatifs cédés en vertu 
de contrats de réassurance non agréée, définis aux sections 10.2.2 et 10.2.4; 

• 75 % du montant déduit du Capital brut de catégorie 1 pour les excédents des 
valeurs de rachat sur les passifs actuariels (voir la section 2.1.2.8); 

• l'Actif admissible des régimes de retraite, soit 50 % de la déduction du Capital brut 
de catégorie 1 pour les actifs nets au titre des régimes de retraite à prestations 
définies (voir la section 2.1.2.4); 

• le montant d’ajustement pour amortir l’impact de la période courante sur le Capital 
disponible lié aux passifs (actifs) nets au titre des régimes de retraite à prestations 
définies; 

• la prime d’émission résultant de l’émission d’instruments de capital inclus dans le 
Capital de catégorie 257 

• le montant total négatif de Passif de meilleure estimation cédé en vertu de contrats 
de réassurance non agréée admissible dans le Capital de catégorie 2 (voir la 
section 10.2.7). 

 
L’assureur peut faire le choix non récurrent d’amortir l’impact sur le Capital disponible lié 
aux passifs (actifs) nets au titre des régimes de retraite à prestations définies. L’impact 
pouvant être amorti dans chaque période est composé de la variation dans chaque 
période : 
 
a) du cumul des réévaluations au titre des régimes de retraite à prestations définies 

présenté dans les AÉRG qui est inclus dans le Capital brut de catégorie 1; 
b) de la déduction des actifs nets au titre des régimes de retraite à prestations définies 

du Capital brut de catégorie 1 (voir la section 2.1.2.4); 
c) de l’Actif admissible des régimes de retraite inclus dans le Capital de catégorie 2. 
 
Le montant pouvant être amorti dans chaque période correspond à la somme des impacts 
obtenus en a), b) et c) ci-dessus. Il s’amortit sur une base linéaire sur la durée de la 
période d’amortissement. Cette période s’étend sur douze trimestres et débute la 
première journée du trimestre courant. Cette décision est irrévocable et l’assureur devra 
continuer d’amortir à chaque trimestre le nouvel impact sur le Capital disponible des 

 
 

57 Une prime d’émission qui n’est pas admissible à titre de Capital de catégorie 1 ne sera admissible à titre 
de Capital de catégorie 2 que si les actions qui l’ont générée sont admissibles à titre de Capital de 
catégorie 2. 
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périodes subséquentes. Le détail du calcul du montant d’ajustement doit être présenté 
dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.2.2 Amortissement des instruments de capital de catégorie 2 
 
Les instruments de capital de catégorie 2 sont soumis à un amortissement linéaire au 
cours des cinq dernières années précédant l'échéance. À mesure que l’échéance de ces 
instruments devient imminente, les soldes en cours doivent être amortis selon la séquence 
suivante : 
 

Années résiduelles Admis dans le capital 

5 ans et plus 100 % 

entre 4 et 5 ans 80 % 

entre 3 et 4 ans 60 % 

entre 2 et 3 ans 40 % 

entre 1 et 2 ans 20 % 

moins d'un an 0 % 

 
L’amortissement doit être calculé à la fin de chaque trimestre d’exercice sur la base du 
tableau ci-dessus. L’amortissement doit ainsi débuter pendant le premier trimestre qui se 
termine dans la cinquième année civile avant l’échéance. Par exemple, si un instrument 
échoit le 31 octobre 2025, il y a amortissement de 20 % de l’émission le 1er novembre 
2020. C’est cet amortissement qui doit être inscrit dans le formulaire ESCAP au 
31 décembre 2020. Un amortissement supplémentaire de 20 % doit être reflété dans 
chaque formulaire ESCAP au 31 décembre subséquent. 
 
Le détail du calcul de l'amortissement doit être inclus dans le Rapport sur l'attestation 
relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.2.3 Déductions du Capital brut de catégorie 2 
 
Les éléments suivants sont déduits du Capital brut de catégorie 2. Aucun facteur de risque 
de crédit n’est appliqué aux items qui sont déduits du Capital brut de catégorie 2. 
 
2.2.3.1 Participations dans son propre Capital de catégorie 2 
 
Les participations de l’assureur dans ses propres instruments de capital de catégorie 2, 
détenus directement ou indirectement, sont déduites du Capital brut de catégorie 2, s’ils 
n’ont pas déjà été décomptabilisés en vertu des IFRS. 
 
De plus, tout instrument de capital de catégorie 2 que l’assureur pourrait être 
contractuellement obligé d’acheter doit être déduit du Capital brut de catégorie 2. 
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2.2.3.2 Participations dans des instruments de capital de filiales d’assurance de 
dommages et de filiales financières réglementées dissemblables 

 
Pour une filiale d’assurance de dommages, la déduction du Capital brut de catégorie 2 
est égale à la somme des montants suivants (voir la section 1.3 pour les filiales dont le 
pourcentage de détention est inférieur à 100 %) : 
 
• la différence entre : 

➢ la somme de tous les montants déduits et renversés du Capital disponible de 
la filiale calculés à la date du bilan selon le TCM; 

➢ le montant déduit du Capital de catégorie 1 lié à cette somme (voir la 
section 2.1.2.7); 

• 50 % du montant obtenu en multipliant le capital minimal requis de la filiale calculé 
selon le TCM par 1,5. 

 
Les participations dans des instruments financiers de filiales financières réglementées 
dissemblables et de filiales non admissibles (voir la section 2.1.2.7) sont déduites dans la 
catégorie de capital où l’instrument serait admissible s’il était émis par l’assureur lui-
même. Lorsqu’un instrument émis par une telle filiale satisfait aux critères énoncés à la 
section 2.2.1.1, il est déduit du Capital brut de catégorie 2. Si un instrument dans lequel 
l’assureur a investi ne satisfait pas aux critères d’admissibilité du Capital de catégorie 2, 
l’instrument est déduit du Capital brut de catégorie 1 (voir la section 2.1.2.7). 
 
Un facteur de risque de crédit n’est pas appliqué aux participations dans des filiales 
financières réglementées dissemblables et des filiales non admissibles ni aux autres 
facilités octroyées à ces filiales lorsqu’elles ont été déduites du Capital disponible. 
 
Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
2.2.3.3 Participations croisées dans des instruments de capital de catégorie 2 de 

sociétés bancaires, d’assurance et financières 
 
Les participations croisées dans des instruments de capital de catégorie 2 (p. ex., 
Assureur A détient des participations dans des instruments de capital de catégorie 2 
d’Assureur B, qui détient en retour des participations dans des instruments de capital de 
catégorie 2 d’Assureur A), convenues directement ou indirectement, qui visent à gonfler 
artificiellement la position de capital de l’assureur sont entièrement déduites du Capital 
brut de catégorie 2. 
 
2.2.3.4 Ajustements d’impôt et montants récupérables au rachat des Passifs 

négatifs cédés en réassurance non agréée 
 
Les ajustements d’impôt et montants récupérables au rachat liés à des Passifs négatifs 
(calculés contrat par contrat) cédés en réassurance non agréée qui sont inclus dans le 
Capital brut de catégorie 1 (voir les sections 10.2.5 et 10.2.6) sont entièrement déduits du 
Capital brut de catégorie 2. 
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2.2.4 Capital net de catégorie 2 et Capital de catégorie 2 
 
Le Capital net de catégorie 2 est égal au Capital brut de catégorie 2 moins les déductions 
du Capital brut de catégorie 2 décrites à la section 2.2.3. Toutefois, le Capital net de 
catégorie 2 ne doit pas être inférieur à zéro. Si le total des déductions du Capital brut de 
catégorie 2 est supérieur au Capital brut de catégorie 2, l’excédent doit être déduit du 
Capital net de catégorie 1 (voir la section 2.1.3). 
 
Puisque le Capital de catégorie 2 ne peut pas être supérieur au Capital net de catégorie 1, 
le Capital de catégorie 2 est égal au moindre du Capital net de catégorie 2 et du Capital 
net de catégorie 1. 
 
2.3 Composition du capital et limites 
 
Les exigences de composition du capital et les limites suivantes s’appliquent aux éléments 
de capital après la prise en compte des déductions et des ajustements prescrits. Aux fins 
du calcul des limites décrites ci-dessous, les instruments assujettis aux mesures de 
transition définies aux sections 2.4.1 et 2.4.2 sont exclus des instruments de capital de 
catégorie 1, autres que des actions ordinaires, et des instruments de capital de 
catégorie 2. 
 
1. Le Capital de catégorie 1 doit être constitué essentiellement de l’avoir des 

actionnaires et de l’avoir des titulaires de contrat. Par conséquent, le total des 
éléments suivants doit être égal ou supérieur à 75 % du Capital net de catégorie 1 : 
a. les actions ordinaires émises par l’assureur qui satisfont aux critères de la 

section 2.1.1.1; 
b. les instruments émis par des filiales consolidées de l’assureur et détenus par 

des tiers investisseurs, qui satisfont les critères d’admissibilité des actions 
ordinaires énoncés à la section 2.1.1.1 et sous réserve de la section 2.1.1.5; 

c. le surplus d'apport : 
i. la prime d’émission résultant de l’émission d’instruments de capital de 

catégorie 1 inclus dans le calcul de cette limite; 
ii. les autres surplus d’apport résultant de sources autres que le profit (p. 

ex., les contributions et les fonds initiaux des membres d’une société 
mutuelle et les autres contributions des actionnaires en excédent des 
montants alloués au capital-actions pour les sociétés par actions), à 
l’exception des primes d’émission résultant de l’émission d’instruments 
de capital qui ne sont pas inclus dans le calcul de la présente limite; 

d. les bénéfices non répartis; 
e. le cumul ajusté des AÉRG; 
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f. le compte avec participation58; 
g. le compte sans participation des sociétés mutuelles59; 
h. les éléments de capital de catégorie 1, autres que des instruments de capital, 

attribuables aux parts des actionnaires sans contrôle, sous réserve de la 
section 2.1.1.5; 

i. l’ajustement de l’avoir aux fins de l’ESCAP défini à la section 2.1.1. 
2. Le Capital de catégorie 2 (en tenant compte de l’amortissement des instruments de 

capital) ne doit pas être supérieur à 100 % du Capital net de catégorie 1. 
3. Le montant des instruments de capital de catégorie 1, autres que des actions 

ordinaires, admissible dans le Capital net de catégorie 1 est limité à 25 % du Capital 
net de catégorie 1. Le montant des instruments de capital de catégorie 1, autres que 
des actions ordinaires, qui excède 25 % du Capital net de catégorie 1 peut être 
inclus dans le Capital de catégorie 2, sous réserve de la limite précédente applicable 
au Capital de catégorie 2. 

 
2.4 Disposition transitoire 
 
2.4.1 Instruments de capital émis avant le 25 septembre 2014 
 
Les instruments de capital émis avant le 25 septembre 2014 qui ne satisfont pas aux 
critères d’admissibilité définis aux sections 2.1.1.1, 2.1.1.2 à 2.1.1.4 et 2.2.1.1 à 2.2.1.3, 
mais qui satisfont aux critères définis aux sections 2.2.5.1 ou 2.2.5.2 de la Ligne directrice 
EMSFP 2014, sont assujettis au traitement suivant. 
 
1. Les instruments demeurent admissibles comme du Capital disponible jusqu’à la 

première date de rachat ou remboursement au pair ou la date de prise d’effet d’une 
caractéristique constituant un incitatif au rachat (c.-à-d. la date de prise d’effet de 
l’échéance), si cette date est antérieure. 

2. Le cas échéant, les options en cas d’événement réglementaire ne pourront pas être 
exercées jusqu’à la fin de la période d’admissibilité de l’instrument. 

3. Si la date de prise d’effet d’une échéance d’un instrument de capital de catégorie 2 
se trouve pendant la période d’admissibilité et que l’émetteur choisit de ne pas 
exercer l’option de rachat malgré l’incitatif au rachat, l’instrument demeurera 
admissible dans le Capital disponible en autant qu’il satisfasse aux critères 
d’admissibilité définis dans les sections 2.2.1.1 à 2.2.1.3. 

 
 

58 Pour les sociétés mutuelles, il s’agit des intérêts résiduels présentés comme avoir ou comme passif dans 
le formulaire VIE. Pour les sociétés par actions, ce montant réfère i) aux contributions à l’excédent des 
produits avec participation présentés comme des passif dans le formulaire VIE et ii) aux montants 
présentés comme le Compte avec participation de l’avoir des titulaires de contrat dans le formulaire VIE. 
Les transferts prévus du compte avec participation aux actionnaires inclus dans les marges sur services 
contractuels sont exclus du compte avec participation puisque ces marges sont incluses dans la 
détermination de l’avoir aux fins de l’ESCAP ci-dessous. 

59 Ce montant inclut aussi les intérêts résiduels présentés comme passif dans le formulaire VIE. 
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4. Les règles d’amortissement du Capital de catégorie 2 s’appliquent encore aux 
instruments de catégorie 2 pendant les cinq dernières années précédant leur 
échéance. 

5. Pendant la période d’admissibilité, les entités ad hoc associées à des instruments 
novateurs des catégories 1 et 2 ne doivent, en aucun temps, détenir des actifs qui 
excèdent sensiblement le montant global des instruments novateurs. L’Autorité 
considérera que la structure excède sensiblement les instruments novateurs si 
l’excédent est supérieur à 25 % dans le cas d’une structure fondée sur un actif et à 
3 % dans le cas d’une structure fondée sur un prêt. Les montants supérieurs à ces 
limites doivent être autorisés par l’Autorité. 

 
Les dispositions précédentes s’appliquent aux instruments émis par l’assureur ainsi qu’à 
ceux émis par des filiales consolidées à des tiers investisseurs. 
 
2.4.2 Filiales consolidées ayant émis des instruments de capital à des tiers 

investisseurs 
 
Un instrument de capital de catégorie 1 ou de catégorie 2 émis par une filiale de l’assureur 
et détenu par un tiers investisseur est admissible en tant que Capital disponible consolidé 
si : 
 
1. il satisfait aux critères d’admissibilité du capital des catégories 1 ou 2 : 

a. inclus aux sections 2.2.5.1, 2.2.5.2, 2.3.2.1 ou 2.3.2.2 de la Ligne directrice 
EMSFP 2014, sous réserve des mesures de transition définies à la 
section 2.4.1, s’il a été émis avant le 25 septembre 2014; 

b. énoncés aux sections 2.1.1.1, 2.1.1.2 à 2.1.1.4 ou 2.2.1.1 à 2.2.1.3, s’il a été 
émis avant le 28 octobre 2016; 

et 
 
2. il satisfait aux critères suivants : 

a. l’instrument n’est pas échu ou n’a pas été racheté ou remboursé; 
b. la première date de rachat ou remboursement au pair qui suit le 

27 octobre 2016 n’est pas passée. 
 
Si un tel instrument n’a pas d’échéance, ni de date de rachat ou remboursement au pair, 
il n’est plus admissible à partir du 1er janvier 2028. 
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Chapitre 3. Risque de crédit – éléments au bilan 
 
Le risque de crédit est le risque de perte découlant d’un défaut potentiel d’une partie ayant 
une obligation financière auprès de l’assureur. Le capital requis considère le risque de 
défaut lui-même, ainsi que le risque que l’assureur subisse des pertes en raison de la 
détérioration de la solvabilité du créancier. Les facteurs de risque de crédit s’appliquent 
notamment aux obligations financières suivantes : les prêts, les titres de créance, les 
contrats de réassurance détenus, les comptes débiteurs de réassurance, les instruments 
dérivés, les montants dus des titulaires de contrat, des agents et des courtiers et les autres 
actifs. 
 
L’exigence de capital pour les actifs au bilan est calculée en appliquant des facteurs de 
risque de crédit aux valeurs au bilan de ces actifs60, à moins d’indication contraire. Les 
mêmes facteurs s’appliquent aux actifs adossant les produits avec participation et produits 
ajustables admissibles. Une réduction du capital requis en raison de l’effet potentiel 
d’atténuation des risques lié aux réductions des participations ou à l’ajustabilité 
contractuelle est calculée séparément pour les produits avec participation et produits 
ajustables (voir le chapitre 9). Des sûretés, des garanties et des dérivés de crédit peuvent 
être utilisés afin de réduire le capital requis du risque de crédit61. Un facteur de risque de 
crédit de 0 % est attribué aux éléments constituant un portefeuille de titres dont une 
garantie octroyée par la Caisse de dépôt et placement du Québec en vigueur le 27 octobre 
2016 supprime en tout temps tout risque de crédit pour l’assureur. Les attributs de cette 
garantie doivent être les mêmes que ceux mentionnés dans la section 3.3. Un facteur de 
risque de crédit de zéro est appliqué aux actifs déduits du Capital disponible. Le revenu 
de placements couru doit être présenté avec l’actif auquel il se rapporte et obtenir le même 
facteur que ce dernier. 
 
De plus, l’exigence de capital du risque de crédit pour certains types de risques liés aux 
actifs est calculée en utilisant des techniques qui diffèrent de l’application des facteurs 
réguliers. 
 
• L’exigence de capital pour les titres adossés à des créances est décrite à la 

section 3.4. 

• L’exigence de capital pour les mises en pension, prises en pension et accords de 
prêt de titres est décrite à la section 3.5. 

• Les actifs adossant les produits indexés ne sont pas assujettis à des facteurs de 
risque de crédit. Ils sont plutôt inclus dans le calcul du facteur de corrélation décrit 
à la section 5.5. 

• Les actifs détenus par les titulaires de contrat dans les fonds distincts de l’assureur 
ne sont pas assujettis aux exigences du présent chapitre62. 

 
 

 

60 Les valeurs au bilan auxquelles les facteurs sont appliqués sont les valeurs avant réduction pour les 
niveaux 1 et 2 des pertes de crédit attendues selon la norme IFRS 9. 

61 Le capital requis du risque de crédit peut aussi être réduit en vertu de certains contrats de réassurance 
agréée, comme décrit à la section 10.4.3. 

62 Voir la section 5.4 pour le traitement des actifs des entités consolidées de fonds communs de placement. 
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Le calcul du capital requis pour les items hors bilan est décrit dans le chapitre 4. 
 
3.1 Capital requis du risque de crédit pour les actifs au bilan 
 
La valeur comptable des actifs au bilan est utilisée pour calculer leur capital requis du 
risque de crédit. 
 
3.1.1 Utilisation de notations 
 
Plusieurs facteurs du présent chapitre dépendent des notations attribuées à un actif ou à 
un débiteur. Pour utiliser un facteur fondé sur une notation, l’assureur doit satisfaire à 
toutes les conditions énoncées dans la présente section. Les assureurs peuvent 
reconnaître les notations de crédit des agences de notation suivantes : 
 
• DBRS; 

• Fitch Ratings (Fitch); 

• Moody’s Investors Service (Moody’s); 

• Standard & Poor’s Ratings Services (S&P); 

• Kroll Bond Rating Agency (KBRA). 
 
L’Annexe 3-A présente la correspondance entre les catégories de notation utilisées dans 
la présente ligne directrice et par différentes agences de notation. Il faut noter que les 
catégories de notation de l’ESCAP ne comprennent pas de modificateurs. 
 
L’assureur doit choisir les agences de notation auxquelles il entend recourir puis utiliser 
de manière cohérente les notations de ces dernières pour chaque type de créance. 
L’assureur ne peut pas sélectivement choisir entre les évaluations fournies par différentes 
agences de notation. 
 
Les notations utilisées pour déterminer un facteur doivent être disponibles publiquement, 
c’est-à-dire qu’elles doivent être publiées sous une forme facilement disponible et incluses 
dans la matrice de transition de l’agence de notation. En conséquence, les notations qui 
sont mises à la seule disposition des parties à une transaction ou à quelques parties ne 
respectent pas cette exigence. 
 
Si l’assureur s’en remet à plusieurs agences de notation et qu’il n’existe qu’une seule 
notation pour une créance en particulier, c’est cette notation qui devra être utilisée pour 
en déterminer l’exigence de capital. S’il existe deux notations effectuées par des agences 
de notation choisies par l’assureur produisant des notes différentes, il doit appliquer le 
facteur de risque de crédit qui correspond à la plus faible des deux notations. Si le nombre 
de notations produites par les agences de notation choisies par l’assureur dépasse deux, 
l’assureur doit exclure l’une des notations qui correspond au plus faible facteur de risque 
de crédit, puis utiliser la notation qui correspond au plus faible facteur de risque de crédit 
qui subsiste (c.-à-d. que l’assureur doit utiliser la deuxième notation la plus élevée parmi 
celles qui sont disponibles, en tenant compte de toutes les occurrences de la notation la 
plus élevée). 
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Lorsque l’assureur détient une émission particulière de titres à laquelle s’applique une ou 
des notations portant sur cette émission, le facteur de risque de crédit de la créance sera 
basé sur ces notations. Lorsque la créance de l’assureur n’est pas un placement dans un 
titre portant une notation explicite, les conditions qui suivent sont appliquées. 
 
1. Lorsque l’emprunteur dispose d’une notation explicite pour un titre d’emprunt émis, 

mais que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, 
une notation BBB ou mieux à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance 
non évaluée de l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou 
supérieur à tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de 
crédit ne peut être utilisée et la créance de l’assureur doit être traitée comme une 
obligation non notée. 

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

3. Les évaluations à court terme sont censées concerner une émission donnée. Elles 
ne peuvent être utilisées que pour déduire les facteurs de risque de crédit appliqués 
aux créances provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres 
créances à court terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être 
utilisée pour appuyer l’exigence de capital d’une créance à long terme non évaluée. 

4. Lorsque le facteur de risque de crédit portant sur une exposition non évaluée repose 
sur la notation d’une exposition équivalente de l’emprunteur, des notations en 
devises étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. 
Les notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées 
que pour établir les facteurs de risque de crédit des créances libellées en dollars 
canadiens. 

 
Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations. 
 
1. Les évaluations externes appliquées à une personne morale faisant partie d’un 

groupe ne peuvent être utilisées pour établir les facteurs de risque de crédit des 
autres personnes morales du groupe. 

2. Aucune notation ne peut être induite pour une personne morale non évaluée en se 
fondant sur les actifs qu’elle possède. 

3. Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, 
l’assureur ne peut reconnaître l’atténuation du risque de crédit en vertu des 
sections 3.2 et 3.3 si le rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la 
notation explicite de l’émission. 

4. L’assureur ne peut pas reconnaître une notation si cette notation est au moins en 
partie basée sur un soutien non financé (p. ex., des garanties, du rehaussement de 
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crédit et des facilités de trésorerie) fournie par l’assureur lui-même ou l’une de ses 
sociétés affiliées. 

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

 
L’assureur ne peut pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer le 
facteur de risque de crédit d’un actif, sauf pour un actif représentant une exposition à un 
État pour lequel il n’existe pas d’évaluation sollicitée. 
 
3.1.2 Facteurs de risque de crédit fondés sur des notations externes 
 
Les facteurs de risque de crédit dans le tableau ci-dessous s’appliquent aux expositions 
de crédit notées qui satisfont aux critères énoncés dans la section 3.1.1. Ces facteurs 
peuvent être utilisés pour les expositions suivantes : les obligations, les prêts, les prêts 
hypothécaires, les garanties et expositions hors bilan. Cependant, ces facteurs ne 
peuvent pas être utilisés pour des expositions à des réassureurs (voir la section 3.1.7), 
des titres adossés à des créances (voir la section 3.4) et des instruments de capital 
(incluant les dettes subordonnées) émises par des institutions financières canadiennes 
ou étrangères qui sont admissibles comme capital réglementaire pour l’émetteur (voir la 
section 5.2.2). Les facteurs varient selon la notation et l’échéance effective de l’exposition. 
 

Catégorie de 
notation63 Échéance effective en années 

 1 2 3 4 5 10 

AAA 0,25 % 0,25 % 0,50 % 0,50 % 1,00 % 1,25 % 

AA 0,25 % 0,50 % 0,75 % 1,00 % 1,25 % 1,75 % 

A 0,75 % 1,00 % 1,50 % 1,75 % 2,00 % 3,00 % 

BBB 1,50 % 2,75 % 3,25 % 3,75 % 4,00 % 4,75 % 

BB 3,75 % 6,00 % 7,25 % 7,75 % 8,00 % 8,00 % 

B 7,50 % 10,00 % 10,50 % 10,50 % 10,50 % 10,50 % 

Inférieure à B 15,50 % 18,00 % 18,00 % 18,00 % 18,00 % 18,00 % 

 
Dans le cas des échéances effectives comprises entre 1 et 10 ans, le facteur applicable 
doit être déterminé par interpolation linéaire entre les deux échéances effectives les plus 

 
 

63 L’Annexe 3-A contient un tableau présentant les notations équivalentes de DBRS, Moody’s, S&P, Fitch, 
KBRA, JCR et R&I. 
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proches indiquées dans le tableau ci-dessus. Pour les échéances effectives supérieures 
à 10 ans, il conviendrait d’utiliser le facteur correspondant à l’échéance effective de 
10 ans. Dans le cas des échéances effectives inférieures à 1 an, il conviendrait d’utiliser 
le facteur correspondant à l’échéance effective de 1 an. 
 
Pour un instrument dont l’échéance des flux de trésorerie est déterminée, l'échéance 
effective64 est définie ainsi : 
 

Échéance effective (E) =
∑ 𝑡 × 𝐹𝑇𝑡𝑡

∑ 𝐹𝑇𝑡𝑡
 

 
où : 
 
FTt sont les flux de trésorerie (principal, intérêts et frais) que doit contractuellement payer 
l'emprunteur à la période t. 
 
Si l’assureur ne peut pas calculer l’échéance effective des paiements contractuels selon 
la formule ci-dessus, il peut utiliser à titre d’échéance effective la durée restante maximale 
(en années) que l’emprunteur peut prendre pour s’acquitter entièrement de ses obligations 
contractuelles (principal, intérêts et frais) selon les conditions de l’accord de prêt. 
Normalement, ceci correspondra à l’échéance nominale de l’instrument. 
 
Si une obligation négociée comprend une option intégrée d'encaissement anticipé à 
l’avantage de son détenteur, l’assureur peut utiliser les flux de trésorerie jusqu’à la date 
de prise d’effet de la clause pour calculer l’échéance effective si le rendement jusqu’à 
cette date est supérieur au rendement à l’échéance en se fondant sur la valeur marchande 
courante de l’obligation. Pour tout titre de créance, l’existence d’une clause de 
remboursement anticipé n’a pas d’impact sur le calcul de l’échéance effective. 
 
Pour les dérivés soumis à un accord général de compensation, l'échéance moyenne 
pondérée des transactions doit être utilisée lors du calcul de l'échéance effective. De plus, 
le montant notionnel de chaque transaction doit être utilisé pour pondérer l'échéance. 
 
Lorsque l’assureur a des expositions multiples avec une entité ou avec des entreprises 
liées65, il doit regrouper toutes les expositions au sein de chaque notation et catégorie 
d’actif (p. ex., hypothèques notées A, obligations et prêts notés BBB) avant de calculer 
l’échéance effective pour les expositions66, 67. 
 

 
 

64 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
65 Une entreprise liée peut comprendre une société mère, une société sœur, une filiale ou toute autre 

société affiliée. 
66 L’échéance effective pour les expositions avec des entreprises liées au sein de chaque notation peut 

être également calculée comme la moyenne pondérée des échéances effectives des expositions 
individuelles. Le poids devant être appliqué à l’échéance de chaque exposition est égal au résultat de la 
division des flux de trésorerie totaux non actualisés de l’exposition aux flux de trésorerie totaux non 
actualisés de toutes les expositions des entreprises liées. 

67 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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3.1.3 Titres à court terme 
 
Un facteur de 0,3 % s’applique aux dépôts à vue, chèques, acceptations et obligations 
semblables auprès d'institutions de dépôts réglementées assujetties aux exigences de 
solvabilité du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (Comité de Bâle) et dont la date 
d'échéance initiale est inférieure à trois mois. 
 
Les facteurs de risque de crédit dans le tableau ci-dessous s’appliquent aux titres à court 
terme notés qui satisfont aux critères énoncés dans la section 3.1.1. 
 

Catégorie de 
notation68 Facteur 

C1 0,3 % 

C2 0,6 % 

C3 2,5 % 

Toutes les autres 
notations à court terme 10 % 

 
3.1.4 Entités admissibles pour un facteur de 0 % 
 
Les obligations, billets et autres titres des entités qui suivent sont admissibles à un facteur 
de risque de crédit de 0 % : 
 
• le gouvernement du Canada; 

• les États notés AA ou mieux et leurs banques centrales, à condition qu’une telle 
notation s’applique à la devise dans laquelle une obligation est libellée69; 

• les États non notés pour lesquels les participants à l’« Arrangement sur les crédits 
à l’exportation bénéficiant d’un soutien public70 » ont assigné une classification de 
risque pays de 0 ou 1 aux obligations libellées dans la monnaie nationale de l’État; 

• les gouvernements provinciaux et territoriaux du Canada; 

• les mandataires des gouvernements du Canada, de ses provinces et territoires dont 
les dettes constituent, en vertu de leurs lois habilitantes, des obligations directes de 
ces gouvernements; 

• la Banque des règlements internationaux; 

 
 

68 L’Annexe 3-A contient un tableau présentant les notations équivalentes de DBRS, Moody’s, S&P, Fitch, 
KBRA, JCR et R&I. 

69 Les obligations des États notés moins de AA- ne peuvent pas se voir attribuer un facteur de 0 % et sont 
plutôt assujetties aux exigences énoncées à la section 3.1.2. 

70 Cette classification peut être consultée sur le site Web de l’OCDE (http://www.oecd.org), à la page 
« Crédits à l’exportation » du thème « Échanges ». 
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• le Fonds monétaire international; 

• la Communauté européenne et la Banque centrale européenne; 

• les banques multilatérales de développement ci-après : 

➢ Banque internationale pour la reconstruction et le développement (BIRD); 

➢ Société financière internationale (SFI); 

➢ Banque asiatique de développement (BAsD); 

➢ Banque africaine de développement (BAfD); 

➢ Banque européenne pour la reconstruction et le développement (BERD); 

➢ Banque interaméricaine de développement (BID); 

➢ Banque européenne d’investissements (BEI); 

➢ Fonds européen d’investissement (FEI); 

➢ Banque nordique d’investissement (NIB); 

➢ Banque de développement des Caraïbes (CDB); 

➢ Banque islamique de développement (BID); 

➢ Banque de développement du Conseil de l’Europe (CEB); 

➢ La Facilité internationale de financement pour la vaccination (IFFIm); 

➢ Agence multilatérale de garantie des investissements (MIGA); 
 

• les entités du secteur public, sur des territoires situés à l’extérieur du Canada où : 

➢ la notation des territoires est de AA ou mieux; et 

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

 
• les bourses et chambres de compensation reconnues qui servent de contreparties 

centrales71 pour les opérations de financement par dérivés et titres. 

 
 

71 Une contrepartie centrale (« CPC ») est une entité qui en s’interposant entre les contreparties à des 
contrats négociés sur un ou plusieurs marchés financiers, devient la contrepartie en droit, agissant 
comme acquéreur face à tout vendeur et cédant face à tout acheteur. Une contrepartie centrale 
admissible (« CPCA ») est une entité qui détient un permis pour exercer en tant que contrepartie centrale 
(incluant un permis délivré par confirmation et exemption) et qui est autorisée par l’organisme de 
réglementation ou de supervision pertinent à exercer en tant que tel pour les produits offerts. Ceci est 
assujetti à la disposition que la CPC est soumise à la supervision prudentielle du territoire où elle est 
établie et que l’organisme de réglementation ou de supervision de ce territoire a mis en place et indiqué 
publiquement qu’il applique en permanence à cette CPC des règles et règlementations nationales 
conformes aux Principes pour les infrastructures de marchés financiers du CSPR-OICV. Pour être 
admissible au facteur de 0 %, la CPC doit couvrir par des sûretés, sur une base journalière, ses 
expositions au risque de crédit envers toutes ses contreparties, de manière à assurer sa protection à 
l’égard du risque de crédit. Le facteur de 0 % ne peut pas être appliqué aux opérations qui ont été 
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3.1.5 Titres de créance non notés 
 
Les titres à court terme non notés dont l’échéance initiale est inférieure à un an se voient 
attribuer le facteur de risque de crédit correspondant à une notation de la catégorie C3, à 
moins qu’un émetteur dispose de titres à court terme dont l’évaluation justifie une 
exigence de capital de 10 %. Si un émetteur a de tels titres en circulation, toutes les 
créances non notées de l’émetteur, qu’elles soient à court ou à long terme, se voient 
également imposer un facteur de risque de crédit de 10 %, à moins que l’assureur utilise 
des techniques reconnues d’atténuation du risque de crédit (voir les sections 3.2 et 3.3) 
pour ces créances. 
 
Lorsqu’il n’est pas possible d’induire une notation pour une obligation ou un prêt en 
utilisant les règles de la section 3.1.1, l'assureur doit utiliser le facteur de risque de 6 %. 
Ce facteur s’applique aussi aux instruments dérivés ou autres transactions sur les 
marchés de capitaux pour lesquels une notation ne peut pas être induite. Cependant, les 
obligations non notées de municipalités québécoises se voient attribuer les facteurs 
applicables aux expositions de crédit notées A selon la section 3.1.2. 
 
3.1.6 Prêts hypothécaires72 
 
L’assureur peut utiliser un facteur fondé sur les notations de la section 3.1.2 pour un prêt 
hypothécaire si ce prêt satisfait aux critères d’utilisation des notations énoncés à la 
section 3.1.1. 
 
Pour les autres prêts hypothécaires, les facteurs suivants s’appliquent : 
 

Facteur Catégorie de prêt hypothécaire 

0 % 
Prêts hypothécaires garantis par la Société canadienne d'hypothèques et de logement 
(« SCHL ») ou assurés en vertu de la Loi nationale sur l’habitation, L.R.C. 1985, c. N-11 
(« LNH ») ou de programmes provinciaux d’assurance hypothécaire équivalents 

Voir 
ci-dessous Prêts hypothécaires garantis par des assureurs hypothécaires privés 

2 % Prêts hypothécaires résidentiels admissibles et marges de crédit hypothécaire résidentiel 
admissibles 

6 % Prêts hypothécaires commerciaux (bureaux, magasins de détail, usines, hôtels, autres) 

6 % Prêts hypothécaires résidentiels non admissibles et marges de crédit hypothécaire 
résidentiel non admissibles 

 
 

refusées par la CPC, ni à l’égard des placements en actions, des fonds de garantie ou des obligations 
de fonds de défaut liés à la CPC. Lorsqu’une CPC exerce dans un territoire qui ne possède pas un 
organisme de réglementation de CPC qui applique les Principes à la CPC, l’Autorité peut déterminer si 
la CPC satisfait à cette définition. 

72 Les titres adossés à des créances hypothécaires, à des créances hypothécaires avec flux groupés ou à 
toute autre créance ne sont pas assujettis à la présente section, mais à la section 3.4. 
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Facteur Catégorie de prêt hypothécaire 

10 % 

Prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., financement de travaux 
de construction), autres que des terrains servant à l'agriculture ou à l'extraction de minéraux. 
Un immeuble récemment construit ou rénové sera considéré comme en construction jusqu'à 
ce qu'il soit achevé et loué à 80 % 

10 % Partie d’un prêt hypothécaire qui est fondée sur une augmentation de valeur due à un 
changement de vocation du bien hypothéqué 

18 % Prêts hypothécaires dépréciés et restructurés, réduits des radiations et des pertes attendues 
spécifiques 

 
Lorsqu’un prêt hypothécaire est en grande partie assuré par un assureur hypothécaire 
privé qui détient une garantie de sécurité auprès du gouvernement du Canada (p. ex., une 
garantie accordée en vertu de la Loi sur la protection de l’assurance hypothécaire 
résidentielle73), l’assureur doit prendre en compte l’effet d’atténuation du risque exercé 
par la garantie en comptabilisant la partie de l’exposition qui est couverte par la garantie 
de sécurité du gouvernement du Canada de la même manière que s’il s’agissait d’une 
exposition couverte directement par ce dernier. Le reste de l’exposition doit être traité 
comme une exposition au garant de l’hypothèque selon les règles énoncées à la 
section 3.3. 
 
Les prêts hypothécaires et les marges de crédit hypothécaires résidentiels doivent 
satisfaire à l’un des critères suivants afin d’être admissibles au facteur de 2 % : 
 
1. Le prêt ou la marge de crédit est garanti par une hypothèque de premier rang sur 

un immeuble résidentiel en copropriété ou possédant un à quatre logements, est 
consenti à une ou plusieurs personnes ou garanti par une ou plusieurs personnes, 
n’est pas en souffrance depuis 90 jours ou plus et son ratio prêt-valeur ne dépasse 
pas 80 %. 

2. Le prêt ou la marge de crédit est garanti par une hypothèque subsidiaire de premier 
rang ou non, sur un immeuble résidentiel en copropriété ou possédant un à quatre 
logements, est consenti à une ou plusieurs personnes ou garanti par une ou 
plusieurs personnes, à la condition qu’aucune autre partie que l’assureur ne 
détienne une hypothèque de premier rang ou intermédiaire sur ledit immeuble. De 
plus, le prêt ou la marge de crédit ne doit pas être en souffrance depuis 90 jours ou 
plus et le ratio prêt-valeur de tous les prêts détenus par l’assureur et garantis par le 
même immeuble ne dépasse pas 80 %. 

 
Les participations dans des propriétés hôtelières ou détenues en multipropriété ne sont 
pas admissibles au facteur de 2 %. 
 

 
 

73 L.C. 2011, ch. 15, art. 20. 
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3.1.7 Contrats de réassurance agréée détenus 
 

Facteur Contrats de réassurance détenus 

0,7 % Partie des actifs de contrat de réassurance agréée détenu qui est actuellement à recevoir 

2,5 % Partie des actifs de contrat de réassurance agréée détenu qui n’est pas actuellement à 
recevoir 

 
Les définitions de réassurance agréée et non agréée se trouvent à la section 10.1. Pour 
un actif de contrat de réassurance agréée détenu, la partie qui est réputée à recevoir est 
le montant de l’actif qui est dû à l’assureur dans un délai de 90 jours et qui est lié aux 
sinistres qui sont déjà survenus. L’exigence de capital liée aux contrats de réassurance 
agréée détenus qui est calculée à l’aide du facteur de 2,5 % peut être réduite en raison 
de circonstances particulières (voir la section 10.4.3). Le facteur de 2,5 % pour les 
contrats de réassurance s’applique aux actifs de contrat de réassurance détenu : 
 
• en lien avec les activités existantes cédées; et 

• pour les activités futures acceptées en réassurance qui sont rétrocédées. 
 
Ces actifs doivent être calculés selon les Hypothèses de meilleure estimation, mais en 
excluant les parties actuellement à recevoir. 
 
Les actifs de contrat de réassurance détenu dus par un réassureur peuvent être 
compensés par les passifs d’assurance et de réassurance dus à ce réassureur. Le 
montant total des actifs de contrat de réassurance détenu par réassureur est limité à 
zéro74 à l’intérieur de chaque bloc homogène de produits avec participation d’une même 
région (voir le chapitre 9) et de chaque bloc de produits sans participation d’une même 
région. Les véhicules de garantie fournis par les réassureurs dans le cadre de 
réassurance agréée peuvent être reconnus, sous réserve de la satisfaction aux critères 
des sections 3.2 et 3.3. 
 
3.1.8 Autres éléments 
 

Facteur Autres éléments 

0 % Espèces conservées dans les locaux de l’assureur 

0 % 
Gains non réalisés et créances courues sur les contrats à terme de gré à gré, les swaps, 
les options achetées et les instruments dérivés similaires lorsqu'ils ont été pris en compte 
dans le calcul des instruments hors bilan 

0 % 
Tout élément déduit du Capital disponible, y compris les écarts d’acquisition, les autres 
actifs incorporels, les actifs d’impôt différé et les placements dans les filiales déconsolidées 
et considérées selon la méthode de la mise en équivalence selon la section 1.3 

5 % Comptes débiteurs au bilan de moins de 60 jours 

 
 

74 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Facteur Autres éléments 

10 % Comptes débiteurs au bilan de 60 jours ou plus 

10 % Valeur au bilan d’éléments divers (p. ex., soldes débiteurs de représentants, frais payés 
d'avance et reportés) 

10 % Montant des remboursements disponibles d’actifs excédentaires au titre des régimes de 
retraite à prestations définies inclus dans le Capital de catégorie 1 (voir la section 2.1.2.4) 

10 % Titres et autres catégories de placements qui ne font l'objet d'aucun traitement explicite 
dans les sections 3.1, 5.2, 5.3 ou 5.4 

20 % Actifs détenus pour la vente75 

25 % Actifs d’impôt différé non déduits du Capital disponible 

 
3.1.9 Contrats de location 
 
3.1.9.1 Preneur 
 
Lorsque l’assureur est le preneur, l’exigence de capital pour l’actif associé présenté au 
bilan de l'assureur est basée sur l’immobilisation louée sous-jacente selon la section 5.3. 
 
3.1.9.2 Bailleur 
 
L’assureur peut utiliser un facteur de 0 % pour les contrats de location qui représentent 
une obligation directe d’une entité admissible selon la section 3.1.4 au facteur de risque 
de crédit de 0 %. Ce même facteur peut également être appliqué à un contrat de location 
garanti par une telle entité si la garantie est conforme aux critères de reconnaissance en 
vertu de la section 3.3. Le facteur de 0 % ne peut être utilisé pour les contrats de location 
d’assureurs qui n’ont pas de recours direct à une entité admissible à un facteur de 0 % 
selon les modalités de l’obligation, même si l’entité est le preneur sous-jacent. 
 

 
 

75  L’assureur peut utiliser le facteur de 20 % ou une option de reclassement. Si l’assureur choisit d’utiliser 
le facteur de 20 %, les passifs détenus pour la vente qui sont liés doivent être inclus dans le calcul de 
l’exigence de capital. En vertu de l’option de reclassement, les actifs détenus pour la vente sont reclassés 
dans le bilan selon leur nature. Par exemple, des immeubles détenus pour la vente pourraient être 
reclassés immeubles de placement ou un groupe d’actifs destinés à être cédés qui est classé comme 
étant détenu pour la vente pourrait être reconsolidé. Si cette option est choisie, les dépréciations 
résultant de la réévaluation des actifs au montant le plus bas entre leur valeur comptable et leur juste 
valeur diminuée des coûts anticipés de la vente ne doivent pas être renversées lors du reclassement ou 
de la reconsolidation; les dépréciations doivent être maintenues dans l’avoir aux fins de l’ESCAP. Les 
dépréciations doivent être appliquées aux actifs reclassés et reconsolidés conformément avec la 
méthode de dépréciation des actifs détenus pour la vente. Si l’assureur applique cette option à un groupe 
d’actifs destinés à être cédés, un formulaire ESCAP pro forma incluant l’impact anticipé de la vente doit 
accompagner le formulaire régulier lors de sa transmission à l’Autorité. Dans le formulaire pro forma, le 
calcul doit inclure tous les éléments ayant un impact sur les résultats (par exemple, le profit ou la perte 
projeté lors de la vente et l’impact projeté des autres transactions et ententes conclues en relation avec 
la vente), peu importe s’ils ont été reconnus à la date du bilan. Le détail des ajustements requis au 
formulaire pro forma doit être présenté dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital. 
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Dans le cas d'un contrat de location-financement, un facteur de risque de crédit de 6 % 
s'applique si seul l'équipement est grevé pour le contrat de location. Si le contrat de 
location est aussi grevé de la garantie générale du preneur et que le contrat est noté ou 
qu’une notation peut lui être induite en vertu de la section 3.1.1, le facteur de risque de 
crédit pour le contrat est le même que celui octroyé selon la section 3.1.2 pour une 
obligation ayant la même notation et la même échéance effective que le contrat. Une 
notation doit être applicable au débiteur direct de l’instrument détenu par l’assureur (ou 
par le garant direct, si la constatation est autorisée en vertu de la section 3.3), qui peut ne 
pas être le preneur sous-jacent. Si une notation ne peut être induite, le facteur de risque 
de crédit est de 6 %. 
 
Les renseignements détaillés des calculs et des facteurs utilisés doivent être inclus dans 
le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
3.1.10 Actifs dépréciés et restructurés 
 
Les exigences de la présente section pour les actifs dépréciés et restructurés remplacent 
les exigences qui s’appliquent normalement à un actif productif. Elles doivent être 
appliquées en remplacement, plutôt qu’en addition des exigences qui étaient exigées pour 
l’actif avant qu’il ne devienne déprécié ou ne soit restructuré. 
 
Un facteur de 18 % s’applique à la partie non couverte d’un actif (c.-à-d. la partie non 
couverte par une sûreté ou une garantie) qui est déprécié, qui a été restructuré ou pour 
lequel il existe un doute raisonnable au sujet de la collecte rapide du montant intégral du 
principal et de l’intérêt (y compris le prêt qui, d’après les modalités du contrat, accuse un 
retard de plus de 90 jours) et qui ne comporte pas de notation externe de la part d’une 
agence mentionnée à la section 3.1.1. Ce facteur est appliqué à la valeur comptable nette 
de l’actif au bilan, et défini comme le solde du principal de l’actif réduit des radiations et 
des pertes attendues spécifiques. Aux fins de la définition de la partie couverte d’un actif 
en souffrance, la sûreté et les garanties admissibles sont les mêmes qu’aux sections 3.2 
et 3.3. 
 
Un actif est réputé restructuré lorsque l’assureur, pour des raisons économiques ou 
juridiques liées aux difficultés financières de l’emprunteur, fait à ce dernier une concession 
qu’il n’accorderait pas en d’autres circonstances. Le facteur de 18 % continuera de 
s’appliquer aux actifs restructurés jusqu’à ce que les flux de trésorerie aient été perçus 
pour au moins un an, conformément aux modalités de la restructuration. 
 
3.1.11 Offre de protection de crédit 
 
Lorsque l’assureur garantit un titre de créance (p. ex., au moyen de la vente d’un dérivé 
de crédit) ou qu’il reproduit synthétiquement les flux de trésorerie d’un titre de créance (p. 
ex., à l’aide de la réassurance), il doit détenir le même montant de capital que s’il avait 
détenu le titre directement. Ces expositions doivent être présentées comme des 
instruments hors bilan conformément au chapitre 4. 
 
Lorsque l’assureur fournit une protection de crédit sur une tranche de titrisation notée BBB 
ou mieux au moyen d’un dérivé de crédit au premier défaut à partir d’un panier d’actifs, 
l’exigence de capital est calculée comme étant le produit de la valeur notionnelle du dérivé 
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et du facteur de risque de crédit correspondant à la notation de la tranche, pourvu que 
cette notation représente une évaluation de la tranche sous-jacente ne tenant pas compte 
de la protection de crédit fournie par l’assureur. Si le produit sous-jacent n’a pas reçu de 
notation externe, l’assureur peut soit 1) traiter la valeur notionnelle intégrale du dérivé à 
titre de position de première perte dans une structure par tranches et appliquer un facteur 
de risque de crédit de 60 % (voir la section 3.4.3), ou il peut 2) calculer l’exigence de 
capital comme étant le produit de la valeur notionnelle et de la somme des facteurs de 
risque de crédit pour chaque actif du panier. Dans le cas d’un dérivé de crédit au second 
défaut où le produit sous-jacent n’a pas de notation externe, l’assureur peut exclure de la 
somme l’actif du panier ayant le facteur de risque de crédit le plus faible s’il recourt à la 
deuxième approche. 
 
3.2 Sûretés 
 
Une transaction assortie de sûretés désigne toute transaction dans laquelle : 
 
• l’assureur a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

• l’exposition effective ou potentielle est couverte en totalité ou en partie par des 
sûretés fournies par la contrepartie76 ou par un tiers pour le compte de celle-ci. 

 
Les conditions suivantes doivent être respectées avant qu’un allègement de capital soit 
autorisé pour toute forme de transactions assorties de sûretés. 
 
1. L’effet des sûretés ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, les 

créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence d’une 
couverture ne peuvent bénéficier d’une reconnaissance additionnelle liée à 
l’existence des sûretés. Tous les critères de la section 3.1.1 au sujet de l’utilisation 
des notations demeurent applicables aux transactions assorties de sûretés. 

2. Toute la documentation utilisée dans le cadre de prises de sûretés doit être 
exécutoire pour toutes les parties et être valide juridiquement dans toutes les 
juridictions concernées. L’assureur doit vérifier ces aspects préalablement au 
moyen de recherches suffisantes et fonder sa conclusion sur une base juridique 
appuyée. Ces recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir la 
validité juridique permanente de cette documentation. 

3. Le mécanisme juridique par lequel la sûreté est donnée en garantie ou transférée 
doit permettre de s’assurer que l’assureur peut à son gré la réaliser ou acquérir la 
propriété de l’actif grevé en cas de défaut, d’insolvabilité ou de faillite (ou d’un ou 
plusieurs autres incidents de crédit définis dans la documentation relative à la 
transaction) de la contrepartie (et, le cas échéant, du gardien de la sûreté). En outre, 
l’assureur doit prendre toutes les mesures nécessaires pour remplir les conditions 
relevant de la législation applicable aux sûretés dont il bénéficie afin de s’assurer 
qu’il pourra exercer celles-ci (p. ex. en faisant inscrire ses droits sur les sûretés) ou 

 
 

76  Dans la présente section, le terme « contrepartie » est utilisé pour désigner une partie vis-à-vis de 
laquelle un assureur inscrit une exposition de crédit au bilan ou hors bilan ou une exposition potentielle 
de crédit. Cette exposition peut, par exemple, prendre la forme d’un prêt en espèces ou en titres (où la 
contrepartie serait généralement appelée l’emprunteur), de titres fournis comme sûreté, d’un 
engagement ou d’une exposition dans le cadre d’un contrat sur dérivé de gré à gré. 
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les compenser valablement, dans le cas de remise par transfert de propriété de 
l’actif grevé. 

4. Il ne doit pas exister de corrélation positive importante entre la qualité de crédit de 
la contrepartie et la valeur de la sûreté. Par exemple, les titres émis par la 
contrepartie, ou par toute société affiliée ne sont donc pas admissibles. 

5. La réalisation d’une sûreté le moment venu implique que l’assureur doit disposer de 
procédures claires et rigoureuses lui permettant de garantir que toutes les 
conditions juridiques requises en cas de défaut de la contrepartie ou de réalisation 
de la sûreté sont bien observées et que cette dernière peut rapidement être réalisée. 

6. Lorsque la sûreté est détenue par un gardien, l’assureur doit prendre des 
dispositions appropriées pour s’assurer que ce dernier opère bien une ségrégation 
entre les sûretés et ses propres actifs. 

 
Les transactions assorties de sûretés sont classées selon qu’elles sont des transactions 
sur les marchés de capitaux ou d’autres formes de prêt garanti. La catégorie des 
transactions sur les marchés de capitaux comprend les transactions assimilables aux 
pensions (mises/prises en pension et prêts/emprunts de titres) et d’autres transactions sur 
les marchés de capitaux (transactions sur dérivés de gré à gré et prêts sur marge). 
 
L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital comment il s’est assuré que les sûretés satisfont aux conditions précédentes. La 
documentation appuyant ces explications doit être conservée et mise à la disposition de 
l’Autorité à sa demande. 
 
3.2.1 Sûretés financières admissibles 
 
Les sûretés suivantes peuvent être acceptées aux fins des prêts garantis et des 
transactions sur les marchés de capitaux. 
 
• Les titres de créance notés par une agence de notation reconnue (voir la 

section 3.1.1) lorsque les titres sont : 
 
➢ notés BB ou mieux et émis par une entité admissible à un facteur d’obligation 

de 0 %; 

➢ notés BBB ou mieux et émis par d’autres entités (y compris des banques, des 
assureurs et des courtiers en valeurs mobilières); ou 

➢ à court terme et notés S3 ou mieux. 
 
• Les titres de créance non notés par une agence de notation reconnue lorsqu’ils 

remplissent tous les critères suivants : 
 

➢ Les titres sont émis par une banque canadienne dont les actions sont notées 
sur une bourse reconnue. 

➢ L’échéance initiale des titres est inférieure à un an. 

➢ Les titres entrent dans la catégorie de créance de premier rang. 
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➢ Toutes les émissions de titres de créance effectuées par la banque qui sont 
de même rang ont été notées au moins BBB ou S3 par une agence de notation 
reconnue. 

 
• Les actions (y compris les obligations convertibles en actions) entrant dans la 

composition d’un indice principal. 

• L’or. 

• Les fonds communs de placement lorsque : 
 
➢ leur cours est publié chaque jour; 

➢ les fonds se limitent à investir dans les instruments susmentionnés77. 
 
En outre, les sûretés qui suivent peuvent être prises en compte pour des transactions sur 
les marchés de capitaux : 
 
• les actions (y compris les obligations convertibles en actions) n’entrant pas dans la 

composition d’un des principaux indices, mais qui sont inscrites à une bourse 
reconnue, et les fonds communs de placement qui comprennent ces actions et 
obligations. 

 
Pour être prise en compte dans une transaction sur prêts garantis, une sûreté doit être 
transportée en garantie au minimum pour la durée du prêt. Pour être prise en compte 
dans une transaction sur les marchés de capitaux, elle doit être garantie de manière à ce 
que la sûreté ne puisse être libérée à moins que ce ne soit justifié par les fluctuations du 
marché, que la transaction ne soit réglée ou que la sûreté ne soit remplacée par une 
sûreté dont la valeur est à tout le moins égale. 
 
3.2.2 Prêts garantis 
 
Les sûretés reçues à l’égard de prêts garantis doivent être réévaluées à la valeur du 
marché au moins aux six mois. La valeur marchande de la sûreté qui est libellée dans une 
devise différente de celle du prêt doit être réduite de 30 %. La partie d’un prêt garanti par 
la valeur marchande de sûretés financières admissibles se voit attribuer le facteur de 
risque de crédit applicable à l’instrument de sûreté, sous réserve d’un seuil de 0,375 %, 
en tenant compte de l’exception ci-après. L’excédent du prêt se voit attribuer le facteur de 
risque se rapportant à la contrepartie. 
 
Un facteur de risque de crédit de 0 % peut être utilisé pour une transaction de prêt garanti, 
si : 
 
1. le prêt et la sûreté sont libellés dans la même devise; et 

 
 

77 Cependant, l’utilisation d’instruments dérivés par un fonds commun de placement uniquement pour 
couvrir les placements réputés « sûretés financières admissibles » ne doit pas empêcher les parts de ce 
fonds commun d’être reconnues comme des sûretés financières admissibles. 
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2. la sûreté se compose intégralement de titres admissibles à un facteur de risque de 
crédit de 0 %; et 

3. la valeur marchande de la sûreté est au moins 25 % supérieure à la valeur au bilan 
du prêt. 

 
3.2.3 Transactions sur les marchés de capitaux 
 
3.2.3.1 Introduction 
 
Lorsqu’il accepte une sûreté pour une transaction sur les marchés de capitaux, l’assureur 
doit calculer une exposition redressée pour la contrepartie aux fins de suffisance de capital 
dans le but de tenir compte des effets de cette sûreté. À l’aide de décotes, l’assureur doit 
redresser le montant de 1) l’exposition vis-à-vis de la contrepartie ainsi que 2) la valeur 
de la sûreté reçue dans le cadre des obligations de la contrepartie. Ces ajustements sont 
faits afin de tenir compte de la possible variation de ces montants78, occasionnée par les 
fluctuations de marché. Il en résulte, tant pour l’exposition que pour la sûreté, des 
montants ajustés en fonction de la volatilité. Sauf dans le cas où un volet de la transaction 
porte sur des liquidités, le montant ajusté est plus élevé dans le cas de l’exposition et plus 
faible pour la sûreté. De surcroît, si l’exposition et la sûreté sont libellées dans des devises 
différentes, un ajustement supplémentaire à la baisse doit être effectué sur le montant 
ajusté de la sûreté afin de tenir compte de la volatilité liée aux possibles fluctuations de 
change futures. 
 
Si le montant de l’exposition est supérieur à celui de la sûreté, les deux étant ajustés en 
fonction de la volatilité (y compris tout autre ajustement pour le risque de change), 
l’exigence de capital correspond à la différence entre ces deux montants, multipliée par le 
facteur de risque de crédit approprié pour la contrepartie. 
 
La section 3.2.3.2 décrit le niveau de chaque décote utilisée. Les décotes dépendent du 
type d’instrument et du type de transaction. Les montants des décotes sont ensuite 
calibrés en utilisant la racine carrée d’une formule liée au temps, en fonction de la 
fréquence des appels de marge. La section 3.2.3.3 énonce les conditions selon lesquelles 
l’assureur peut utiliser des décotes de 0 % pour certains types de transactions assimilées 
à des pensions comprenant des obligations d’État. Enfin, la section 3.2.3.4 décrit le 
traitement des accords généraux de compensation. 
 
3.2.3.2 Calcul de l’exigence de capital 
 
Pour une transaction sur les marchés de capitaux assortie de sûreté, le montant de 
l’exposition après atténuation du risque se calcule ainsi : 
 

E* = max (0 ; [ E × (1 + De ) – S × (1 – Ds –Dfx ) ] ) 
 

 
 

78 Le montant des expositions peut varier, par exemple lorsque les titres sont prêtés. 
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où : 
 
• E* est la valeur de l’exposition après atténuation du risque; 

• E est la valeur actuelle de l’exposition; 

• De est la décote appropriée pour l’exposition; 

• S est la valeur actuelle de la sûreté reçue; 

• Ds est la décote appropriée pour la sûreté; 

• Dfx est la décote appropriée pour asymétrie des devises entre la sûreté et 
l’exposition. 

 
Le montant de l’exposition après atténuation du risque est multiplié par le facteur de risque 
de crédit approprié pour la contrepartie afin d’obtenir les exigences rattachées à la 
transaction assortie de sûreté. 
 
Lorsque la sûreté se compose d’un panier d’actifs, la décote à appliquer à ce panier 
correspond à la moyenne des décotes applicables aux actifs du panier, la moyenne étant 
pondérée en fonction de la valeur marchande des actifs du panier. 
 
Le tableau ci-après présente les décotes standard, exprimées en pourcentage : 
 

Notation de 
l’émission de titres 

de créances 
Échéance 
résiduelle 

Titres admissibles au 
facteur de risque de 

crédit de 0 % 
Autres 
titres Titrisations 

AAA à AA 

S1 

≤ 1 an 0,5 1 2 

>1 an et ≤ 3 ans 
2 

3 
8 

>3 an et ≤ 5 ans 4 

>5 an et ≤ 10 ans 
4 

6 
16 

> 10 ans 12 

A à BBB 

 

S2 et S3 

 

Titres de créances 
bancaires non notés 

≤ 1 an 1 2 4 

>1 an et ≤ 3 ans 
3 

4 
12 

>3 an et ≤ 5 ans 6 

>5 an et ≤ 10 ans 
6 

12 
24 

> 10 ans 20 

BB Toutes 15 Non 
admissible 

Non 
admissible 
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Notation de 
l’émission de titres 

de créances 
Échéance 
résiduelle 

Titres admissibles au 
facteur de risque de 

crédit de 0 % 
Autres 
titres Titrisations 

Actions et obligations convertibles des grands 
indices et or 20 

Autres actions et obligations convertibles 
inscrits sur une bourse reconnue 30 

Fonds communs de placement Plus forte décote applicable à tout titre dans lequel le 
fonds peut investir 

 
La décote standard applicable au risque de change, quand l’exposition et la sûreté sont 
libellées dans des devises différentes, est de 8 %. 
 
Pour les transactions dans lesquelles l’assureur prête des espèces, la décote qui doit être 
appliquée à l’exposition est de 0 %79. Pour les transactions dans lesquelles l’assureur 
prête des instruments non admissibles (c.-à-d. des titres de société de qualité inférieure 
à BBB-), la décote applicable à l’exposition doit être la même que celle applicable à une 
action négociée sur une bourse reconnue n’entrant pas dans la composition d’un des 
grands indices. 
 
Dans le cas des transactions garanties sur dérivés hors cote, le terme E × (1 + De ) de 
l’équation E*, qui représente le montant de l’exposition rajusté en fonction de la volatilité 
avant atténuation du risque, est remplacé par le montant d’exposition pour la transaction 
sur dérivés calculé à l’aide de la méthode d’évaluation du risque courant décrite à la 
section 4.1. Il s’agit du coût de remplacement positif de la transaction, majoré de 
l’exposition future possible, ou pour une série de contrats admissibles pour compensation, 
du coût de remplacement net des contrats, majoré de ANet (voir la section 4.2.2 pour la 
définition). La décote pour le risque de change doit être appliquée en cas de non-
concordance entre la devise de la sûreté et celle du règlement, mais aucun rajustement 
supplémentaire au-delà d’une décote simple pour risque de change n’est requis si la 
mesure de la sûreté, du règlement et de l’exposition comporte plus de deux devises. 
 
Toutes les décotes standard énumérées ci-dessus sont ensuite calibrées en utilisant la 
racine carrée d’un facteur lié au temps, selon la formule suivante : 
 

10

1−+
=

TN
DDt  

 
où : 
 
• Dt représente une décote utilisée pour calculer le montant de l’exposition après 

atténuation du risque; 

 
 

79 L’assureur peut appliquer une décote de 0 % pour les espèces reçues comme sûreté si les espèces en 
question sont détenues au Canada sous forme d’un dépôt à l’une des filiales bancaires de l’assureur. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 247

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 72 
Assurance de personnes 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

• D est la décote standard susmentionnée pour l’exposition ou la sûreté; 

• N représente le nombre réel de jours ouvrables entre les appels de marge en vertu 
de la transaction; 

• T équivaut à 5 pour des transactions assimilées aux pensions et 10 pour toutes les 
autres transactions sur les marchés des capitaux. 

 
3.2.3.3 Conditions d’utilisation des décotes de 0 % 
 
L’assureur peut appliquer des décotes de 0 % à l’exposition et à la sûreté pour les 
transactions assimilées aux pensions qui satisfont aux conditions suivantes et pour 
lesquelles la contrepartie est un participant principal du marché, selon les critères ci-
après. 
 
1. L’exposition et la sûreté sont des liquidités ou des titres émis par le gouvernement 

du Canada ou par les gouvernements provinciaux ou territoriaux du Canada. 

2. L’exposition et la sûreté sont libellées dans la même devise. 

3. Soit il s’agit d’une opération à un jour, soit l’exposition et la sûreté sont réévaluées 
quotidiennement à la valeur marchande et soumises à un appel de marge quotidien. 

4. Suite à un défaut d’appel de marge par une contrepartie, le délai requis entre la 
dernière réévaluation à la valeur marchande ayant précédé ce défaut et la 
réalisation80 de la sûreté ne peut pas dépasser quatre jours ouvrables. 

5. Le règlement de la transaction s’effectue par le biais d’un système de règlement 
reconnu pour ce type de transaction. 

6. L’accord est couvert par une documentation standard du marché pour les 
transactions assimilables aux pensions sur les titres concernés. 

7. La documentation régissant la transaction précise que, si la contrepartie ne respecte 
pas l’obligation de livrer les liquidités, les titres ou la marge de garantie, ou si elle 
vient à faire défaut, la transaction peut être immédiatement résiliable. 

8. En cas de défaut, que la contrepartie soit ou non insolvable ou en faillite, l’assureur 
a le droit sans restrictions et le caractère exécutoire de saisir immédiatement la 
sûreté et de la réaliser à son profit. 

 
Les intervenants principaux comprennent les entités ci-dessous : 
 
• emprunteurs souverains, banques centrales et organismes publics; 

• banques et courtiers en valeurs mobilières; 

 
 

80 Cela ne signifie pas que l’assureur doit toujours réaliser la sûreté, mais plutôt qu’il le peut dans les délais 
impartis. 
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• autres établissements financiers (y compris les assureurs) bénéficiant d’une note 
AA- ou mieux; 

• fonds communs de placement réglementés et soumis à des exigences de capital ou 
de niveau d’endettement; 

• caisses de retraite réglementées; 

• organismes de compensation reconnus. 
 
3.2.3.4 Traitement des transactions assimilables aux pensions régies par des 

accords généraux de compensation 
 
Les effets des accords de compensation bilatérale couvrant les transactions assimilables 
aux pensions sont pris en compte au cas par cas s’ils sont légalement exécutoires dans 
chaque juridiction concernée, lors d’un défaut de la contrepartie, que celle-ci soit ou non 
insolvable ou en faillite. En outre, les accords de compensation doivent : 
 
1. accorder à la partie non défaillante le droit de résilier et de dénouer rapidement 

toutes les transactions découlant de l’accord en cas de défaut, y compris en cas 
d’insolvabilité ou de faillite de la contrepartie; 

2. procéder à la compensation des gains et pertes sur les transactions (y compris la 
valeur de toute sûreté) résiliées et dénouées à cet effet afin que seul un montant 
net soit dû par une partie à l’autre; 

3. autoriser la réalisation ou la compensation rapide de la sûreté en cas de défaut; 
4. être légalement exécutoire, en lien avec les droits découlant des dispositions ci-

dessus, dans chaque juridiction concernée, en cas de défaut sans égard à 
l’insolvabilité ou à la faillite de la contrepartie. 

 
Pour les transactions assimilables aux pensions régies par des accords généraux de 
compensation, le montant de l’exposition, après atténuation du risque, est calculé comme 
suit : 
 

E* = max (0 ; [ ∑ E - ∑ S + ∑ (Et x Dt ) + ∑ (Efx x Dfx ) ] ) 
 
où : 
 
• E* est la valeur de l’exposition après atténuation du risque; 

• E est la valeur actuelle de l’exposition; 

• S est la valeur actuelle de la sûreté reçue; 

• Et est la valeur absolue de l’exposition nette sur un titre donné faisant partie de 
l’accord; 

• Dt est la décote appropriée pour Et; 

• Efx est la valeur absolue de l’exposition nette dans chaque devise faisant partie de 
l’accord qui est différente de la devise de règlement; 
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• Dfx est la décote appropriée à l’asymétrie de devises. 
 
Toutes les autres règles liées au calcul des décotes figurant à la section 3.2.3.2 
s’appliquent de la même manière à l’assureur utilisant des accords de compensation 
bilatérale couvrant les transactions assimilables aux pensions. 
 
3.3 Garanties et dérivés de crédit 
 
Lorsque les garanties81 ou dérivés de crédit sont directs, explicites, irrévocables et sans 
restrictions, et que l’assureur a rempli certaines conditions opérationnelles minimales en 
matière de gestion des risques, celui-ci sera autorisé à prendre en compte l’effet des 
protections acquises sous cette forme aux fins du calcul de ses exigences de capital. Le 
traitement du capital repose sur l’approche de substitution, en vertu de laquelle la partie 
couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie obtient le facteur de risque de crédit 
du garant ou du vendeur de protection et la partie non couverte conserve le facteur de 
risque de crédit de la contrepartie. Ainsi, seules les garanties octroyées ou les protections 
fournies par les entités ayant un facteur de risque inférieur à celui de la contrepartie 
entraînent une réduction des exigences de capital. Plusieurs garants et fournisseurs de 
protection sont admissibles. 
 
L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital comment il s’est assuré que les garanties et dérivés de crédit satisfont aux 
conditions de la présente section. La documentation appuyant ces explications doit être 
conservée et mise à la disposition de l’Autorité à sa demande. 
 
3.3.1 Exigences opérationnelles communes aux garanties et dérivés de crédit 
 
L’effet de la protection de crédit ne peut être pris en compte deux fois. En conséquence, 
aucune reconnaissance au niveau du capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. Tous les critères de la section 3.1.1 au sujet de l’utilisation de notations 
demeurent applicables aux garanties et dérivés de crédit. 
 
Une garantie (contre-garantie) ou un dérivé de crédit doit satisfaire à tous les critères ci-
dessous pour être reconnu dans le calcul du capital requis. 
 
1. Il doit représenter une créance directe sur le fournisseur de la protection et porter 

explicitement sur des expositions spécifiques ou un portefeuille d’expositions afin 
de définir clairement et de manière irréfutable l’étendue de la couverture. 

2. Sauf en cas de non-paiement par l’acquéreur de la prime due au titre du contrat de 
protection, il doit être irrévocable et ne doit comporter ainsi aucune clause autorisant 
le fournisseur de protection à annuler unilatéralement la couverture ou permettant 

 
 

81 Les lettres de crédit pour lesquelles l’assureur est le bénéficiaire sont incluses dans la définition de 
garanties et obtiennent le même traitement. 
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d’en augmenter le coût effectif par suite d’une détérioration de la qualité du crédit 
de la créance couverte82. 

3. Il doit être également inconditionnel; aucune clause du contrat de protection qui ne 
relèverait pas de la volonté directe de l’assureur ne pouvant dispenser le fournisseur 
de la protection de son obligation de paiement rapide au cas où la contrepartie 
initiale n’aurait pas effectué les paiements dus. 

4. Toute la documentation utilisée pour justifier les garanties et les dérivés de crédit 
doit être contraignante pour toutes les parties et valide juridiquement dans toutes 
les juridictions concernées. L’assureur doit vérifier ces aspects préalablement au 
moyen de recherches juridiques suffisantes et fonder sa conclusion sur une base 
juridique solide. Ces recherches doivent être actualisées, au besoin, pour garantir 
la certitude juridique permanente de cette documentation83. 

 
3.3.2 Exigences opérationnelles complémentaires pour les garanties 
 
Une garantie peut être reconnue si elle satisfait aux conditions suivantes. 
 
1. En cas de défaut ou de non-paiement de la contrepartie, l’assureur peut rapidement 

poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de tous les arriérés au titre du contrat 
régissant la transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des arriérés par 
un paiement unique à l’assureur ou il peut assumer les obligations futures de 
paiement de la contrepartie couverte par la garantie. L’assureur doit avoir le droit de 
recevoir ces paiements du garant sans être obligé de poursuivre la contrepartie en 
justice pour qu’elle s’acquitte de ses arriérés. 

2. La garantie est une obligation explicitement couverte par un contrat qui engage la 
responsabilité du garant. 

3. Sauf disposition de la phrase suivante, la garantie couvre tous les types de 
paiements que l’emprunteur est censé effectuer au titre du contrat régissant la 
transaction, par exemple le montant notionnel et les marges de garantie. Si une 
garantie ne couvre que le paiement du principal, il convient de traiter les intérêts et 
autres paiements non couverts comme montants non garantis, conformément à la 
section 3.3.5. 

 

 
 

82 À noter que la condition d’irrévocabilité ne nécessite pas que les échéances de la protection de crédit et 
de l’exposition concordent, mais plutôt que l’échéance convenue ex ante ne puisse pas être réduite ex 
post par le fournisseur de la protection. 

83 L’avis juridique et la documentation sur lequel il se fonde doivent être mis à la disposition de l’Autorité 
sur demande. 
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3.3.3 Exigences opérationnelles complémentaires pour les dérivés de crédit 
 
Un dérivé de crédit peut être reconnu s’il satisfait aux conditions suivantes. 
 
1. Les incidents de crédit précisés par les parties contractantes doivent couvrir au 

minimum : 
a. le non-paiement des montants dus au titre des conditions de l’engagement 

sous-jacent alors en vigueur (compte tenu toutefois d’un délai de grâce 
correspondant étroitement à celui prévu par l’engagement sous-jacent); 

b. la faillite, l’insolvabilité ou l’incapacité du débiteur de régler ses dettes, son 
impossibilité de respecter ses échéances de paiement ou la reconnaissance 
par écrit de celle-ci et autres événements analogues; 

c. la restructuration de l’engagement sous-jacent impliquant l’abandon ou le 
report du principal, des intérêts ou des commissions avec, pour conséquence, 
une perte sur prêt (telle qu’amortissement, perte attendue spécifique ou autre 
débit similaire porté au compte de résultat). 

2. Si le dérivé de crédit couvre des engagements qui n’incluent pas l’engagement 
sous-jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui précisera si 
l’asymétrie d’actifs peut être autorisée. 

3. Le dérivé de crédit ne doit pas expirer avant l’échéance du délai de grâce 
éventuellement nécessaire pour la survenance d’un défaut à l’égard de 
l’engagement sous-jacent par suite d’une absence de paiement. 

4. Les dérivés de crédit qui prévoient un règlement en liquidités ne sont pris en compte 
pour le calcul du capital que s’il existe une procédure d’évaluation solide permettant 
une estimation fiable de la perte. Les évaluations de l’actif sous-jacent ultérieures à 
l’incident de crédit doivent se faire dans des délais très précis. Si l’actif de référence 
précisé dans le contrat du dérivé de crédit pour le règlement en liquidités est 
différent de l’actif sous-jacent, c’est l’avant-dernier élément de la présente série qui 
précisera si l’asymétrie d’actifs peut être autorisée. 

5. S’il est nécessaire, pour effectuer le règlement, que l’acheteur de la protection ait le 
droit ou la capacité de transférer l’actif sous-jacent au fournisseur de la protection, 
il doit être prévu dans les conditions de cet actif que l’autorisation d’une telle cession 
ne peut être raisonnablement refusée. 

6. L’identité des parties chargées de décider si un incident de crédit s’est effectivement 
produit doit être clairement établie. Cette décision n’incombe d’ailleurs pas au seul 
vendeur de la protection; l’acheteur doit également avoir le droit ou la capacité 
d’informer le fournisseur de la survenance d’un tel incident. 

7. Une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif de référence aux termes du contrat 
sur dérivé de crédit (c.-à-d. l’actif utilisé pour déterminer la valeur du règlement en 
liquidités ou l’actif livrable) peut être autorisée : 1) si l’actif de référence est d’un rang 
égal ou inférieur à celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de 
référence émanent du même emprunteur (c.-à-d. la même entité juridique) et s’il 
existe des clauses de défaut croisé ou de remboursement anticipé croisé dont le 
caractère exécutoire est assuré. 
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8. Une asymétrie entre l’actif sous-jacent et l’actif utilisé pour déterminer si un incident 
de crédit s’est produit peut être autorisée : 1) si ce dernier actif est de rang égal ou 
inférieur à celui de l’actif sous-jacent et 2) si l’actif sous-jacent et l’actif de référence 
émanent du même emprunteur (c.-à-d. la même entité juridique) et s’il existe des 
clauses de défaut croisé et de remboursement anticipé croisé dont le caractère 
exécutoire est assuré. 

 
Seuls les swaps sur défaillance et les swaps sur rendement total dont la protection du 
crédit est équivalente à celle de garanties sont susceptibles d’être pris en compte. Si, 
après avoir acheté une protection par le biais d’un swap sur rendement total, l’assureur 
comptabilise les paiements nets reçus à ce titre comme des revenus nets, mais 
n’enregistre pas la détérioration correspondante de la valeur de l’actif couvert (soit en 
réduisant sa juste valeur, soit en augmentant les pertes attendues), cette protection ne 
sera pas prise en compte. 
 
Les autres types de dérivés de crédit ne sont pas pris en compte. 
 
3.3.4 Garants et fournisseurs de protection admissibles 
 
La protection accordée par les entités suivantes peut être prise en compte par l’assureur : 
 
• les entités admissibles à un facteur de risque de crédit de 0 % en vertu de la 

section 3.1.4; 

• les entités du secteur public, les banques et les courtiers en valeurs mobilières 
possédant une notation externe et assujetties à un facteur de risque de crédit 
inférieur à celui de la contrepartie; 

• d’autres entités possédant présentement une notation externe BBB ou mieux, mais 
qui possédait une notation de A ou mieux lorsque la protection de crédit a été 
fournie. Ceci comprend une protection de crédit fournie par les sociétés affiliées à 
l’emprunteur lorsqu’elles sont assujetties d’un facteur de risque de crédit inférieur à 
celui de l’emprunteur. 

 
Toutefois, l’assureur ne peut reconnaître une garantie ou une protection de crédit liée à 
une exposition à un tiers lorsque la garantie ou la protection de crédit est fournie par une 
société affiliée à l’assureur. Ce traitement traduit le principe selon lequel les garanties d'un 
groupe d’entreprises liées ne peuvent se substituer au capital de l'assureur. 
 
3.3.5 Traitement du capital 
 
La partie couverte de l’exposition vis-à-vis de la contrepartie reçoit le facteur de capital du 
fournisseur de protection et la partie non couverte conserve le facteur de la contrepartie 
sous-jacente. 
 
Si le montant garanti (ou sur lequel porte la protection de crédit) est inférieur à celui de 
l’exposition et si les parties protégée et non protégée sont de même rang, c’est-à-dire que 
l’assureur et le garant se partagent proportionnellement les pertes, un allègement du 
capital est possible, également sur une base proportionnelle : la partie protégée de 
l’exposition bénéficie alors du traitement applicable aux garanties/dérivés de crédit 
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admissibles, l’autre partie étant considérée comme non garantie. Si l’assureur transfère 
une partie du risque relatif à une exposition, en une ou plusieurs tranches, à un ou des 
vendeurs de la protection, tout en conservant un certain niveau de risque, et que le risque 
transféré et le risque conservé ne sont pas de même rang, il peut obtenir une protection 
soit pour la tranche supérieure (soit une position de deuxième perte), soit pour la tranche 
inférieure (soit une position de première perte). Dans ce cas, ce sont les dispositions 
définies au chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice COOP 
qui s’appliquent. 
 
Les seuils d’importance relative s’appliquant aux paiements pour lesquels aucuns 
paiements ne sont faits en cas de défaut sont traités à titre de positions de première perte 
dans une structure par tranches et se voient affectés un facteur de risque de crédit de 
60 % en vertu de la section 3.4.3. 
 
3.3.6 Asymétries de devises 
 
Lorsque la protection de crédit est libellée dans une devise différente de celle de 
l’exposition, entraînant une asymétrie, le montant de l’exposition censée être protégée 
représentera 70 % du montant nominal de la protection de crédit, convertie au taux de 
change en vigueur. 
 
3.3.7 Asymétries d’échéances 
 
Une asymétrie d’échéances existe lorsque l’échéance résiduelle d’une protection de crédit 
est inférieure à celle de l’exposition sous-jacente. En cas d’asymétrie d’échéances et que 
l’échéance initiale de la protection de crédit est inférieure à un an, la protection n’est pas 
reconnue. Par conséquent, l’échéance de la protection pour les expositions à échéance 
initiale de moins d’un an doit concorder pour être prise en compte. De plus, la protection 
de crédit à échéance résiduelle d’au plus trois mois n’est pas reconnue en cas d’asymétrie 
d’échéances. La protection de crédit est partiellement prise en compte dans les autres 
cas assortis d’une asymétrie d’échéances selon les conditions définies ci-dessous. 
 
L’échéance de l’exposition sous-jacente et celle de la protection de crédit doivent être 
définies avec prudence. L’échéance effective de l’exposition sous-jacente doit être 
considérée comme la date la plus éloignée possible à laquelle la contrepartie doit 
s’acquitter de son obligation, en tenant compte de tout délai de grâce applicable. Pour la 
protection de crédit, on doit tenir compte des options implicites qui peuvent en réduire la 
durée, afin d’utiliser l’échéance effective la plus proche possible. Si l’option d’achat est 
laissée à la discrétion du vendeur de la protection, l’échéance sera toujours fixée à la date 
de la première option d’achat. Si l’option d’achat est laissée à la discrétion de l’assureur 
acheteur de la protection, mais que les clauses de l’accord à l’origine de la couverture 
comportent une incitation positive pour cet assureur à anticiper la transaction avant son 
échéance contractuelle, c’est la durée allant jusqu’à la première option d’achat qui sera 
censée être l’échéance effective. Par exemple, si le coût de progression des taux se 
produit de concert avec une option d’achat ou si le coût réel de la protection augmente 
avec le temps alors que la qualité du crédit demeure inchangée ou s’améliore, l’échéance 
effective correspondra à l’échéance résiduelle jusqu’à la première option d’achat. 
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En cas d’asymétrie d’échéances, le rajustement suivant est appliqué : 
 

250

250

,
,

−

−
=

T

t
PPa  

où : 
 
• Pa est la valeur de la protection de crédit ajustée pour asymétrie d’échéances; 

• P est le montant nominal de la protection de crédit, ajusté pour asymétrie de 
devises, le cas échéant; 

• t est le moins élevé entre T et l’échéance résiduelle de l’accord de protection de 
crédit, exprimée en années; 

• T est le moins élevé entre 5 et l’échéance résiduelle de l’exposition, exprimée en 
années. 

 
3.3.8 Contre-garanties souveraines 
 
Une créance peut être couverte par une garantie, contre-garantie elle-même 
indirectement par un emprunteur souverain; elle peut alors être considérée comme 
bénéficiant d’une garantie souveraine, aux conditions suivantes. 
 
1. L’État souverain fournissant la contre-garantie soit admissible au facteur de risque 

de crédit de 0 %. 
2. La contre-garantie souveraine couvre tous les éléments de risque de crédit de la 

créance. 
3. La garantie initiale et la contre-garantie satisfont l’une et l’autre à toutes les 

exigences opérationnelles pour les garanties, sauf que la contre-garantie ne doit 
pas forcément être directement et explicitement liée à la créance initiale. 

4. La couverture est adéquate et aucun historique de données ne laisse supposer que 
la couverture de la contre-garantie n’équivaut pas, en fait, à celle d’une garantie 
directe d’emprunteur souverain. 

 
3.3.9 Garanties consenties par des entités du secteur public 
 
L’assureur ne peut pas reconnaître les garanties offertes par des entités du secteur public, 
y compris les administrations provinciales et territoriales du Canada, qui nuiraient à la 
concurrence du secteur privé. L’assureur doit s’adresser au gouvernement du pays hôte 
(souverain) pour déterminer si une entité du secteur public est en concurrence avec le 
secteur privé. 
 
3.3.10 Autres aspects liés au traitement de l’atténuation du risque de crédit 
 
L’assureur qui utilise plusieurs techniques d’atténuation du risque de crédit (p. ex., une 
sûreté et une garantie couvrant partiellement une exposition) pour couvrir une même 
exposition doit subdiviser cette dernière en parties couvertes chacune par un type 
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d’instrument (p. ex., l’une correspond à la sûreté et l’autre à la garantie) et calculer 
séparément l’exigence de capital de chaque partie. Lorsque la protection de crédit 
octroyée par un seul fournisseur présente des échéances différentes, elle doit être 
subdivisée en protections distinctes. 
 
Il arrive qu’un assureur obtienne une protection de crédit sur un panier de signatures de 
référence et que le premier cas de défaut parmi ces signatures déclenche la mise en 
œuvre de la protection de crédit; l’incident de crédit met aussi un terme au contrat. Dans 
ce cas, l’assureur peut prendre en compte la protection de crédit pour l’actif du panier qui 
a la plus faible exigence de capital, mais seulement si son montant nominal est inférieur 
ou égal à celui du dérivé de crédit. Dans le cas où le second défaut parmi les actifs du 
panier déclenche la protection de crédit, l’assureur ayant obtenu cette protection par le 
biais de ce produit ne peut prendre en compte la protection sur l’actif du panier qui a 
l’exigence de capital la plus faible que si la protection au premier défaut a également été 
obtenue ou si l’un des actifs du panier a déjà fait l’objet d’un défaut. 
 
3.4 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’assureur doit prendre 
connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice 
COOP afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies (p. ex., du rehaussement de crédit 
et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour le risque de crédit. Le Rapport 
sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital doit indiquer les fonctions fournies 
et, s’il y a lieu, présenter le calcul de l’exigence de capital découlant de ces fonctions. 
 
3.4.1 Titres hypothécaires LNH 
 
Le facteur applicable aux titres hypothécaires garantis par la SCHL en vertu de la LNH 
est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des obligations légales du 
gouvernement du Canada. 
 
3.4.2 Titres hypothécaires à détention indirecte 
 
Les titres hypothécaires à détention indirecte se voient affecter l’exigence de capital des 
prêts hypothécaires sous-jacents, pourvu que toutes les conditions suivantes soient 
remplies. 
 
1. Le portefeuille de prêts hypothécaires sous-jacents ne contient que des prêts 

hypothécaires qui étaient entièrement productifs au moment où le titre a été créé. 
2. Les titres absorbent leur juste part des pertes, au prorata. 
3. Une structure d'accueil a été établie pour la titrisation et l'administration des prêts 

hypothécaires mis en commun. 
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4. Les prêts hypothécaires sous-jacents sont confiés à un tiers indépendant qui les 
détient au nom des personnes ayant investi dans les titres et qui de ce fait les 
détiennent. 

5. Les accords portant sur la structure d'accueil et le fiduciaire comportent le respect 
des obligations suivantes. 
a. Si on emploie un administrateur pour exécuter les fonctions administratives, 

la structure d'accueil et le fiduciaire doivent surveiller le rendement de 
l'administrateur ou de l'agent. 

b. La structure d'accueil ou le fiduciaire doivent fournir des renseignements 
détaillés et réguliers sur la structure et le rendement des prêts hypothécaires 
mis en commun. 

c. La structure d'accueil et le fiduciaire doivent être juridiquement distincts de 
l'initiateur des prêts hypothécaires mis en commun. 

d. La structure d'accueil et le fiduciaire doivent être responsables pour tout 
dommage ou perte aux investisseurs causés par leur mauvaise gestion des 
prêts hypothécaires mis en commun ou celle de leur agent. 

e. Le fiduciaire doit détenir en priorité les droits sur les prêts hypothécaires sous-
jacents au nom des détenteurs des titres. 

f. L'accord doit prévoir pour le fiduciaire l’obligation de prendre des mesures 
clairement énoncées dans les cas de défaut d’un débiteur hypothécaire. 

g. Le détenteur du titre doit avoir une part au prorata dans les prêts 
hypothécaires sous-jacents, sinon la structure qui émet le titre ne doit avoir 
que des éléments de passif liés à l'émission du titre hypothécaire. 

h. Les flux de trésorerie des prêts hypothécaires sous-jacents doivent 
correspondre aux exigences des flux de trésorerie du titre sans recours indu 
à un revenu de réinvestissement. 

i. La structure d'accueil ou le fiduciaire ne peut investir des flux de trésorerie 
avant la distribution aux investisseurs que dans des instruments à court terme 
du marché monétaire (sans aucun risque important de réinvestissement) ou 
dans de nouveaux prêts hypothécaires entièrement productifs. 

 
Un facteur de 12 % est attribué aux titres hypothécaires à détention indirecte qui ne 
respectent pas les normes précitées. Les titres à coupon zéro, les émissions ayant 
diverses catégories de titres (les dettes résiduelles prioritaires et de second rang) qui 
assument plus que leur part des pertes au prorata et les titres hypothécaires émis en 
tranches sont assujettis au traitement de capital décrit dans le chapitre 6 (Dispositions 
relatives à la titrisation) de la Ligne directrice COOP. 
 
Si le portefeuille sous-jacent d’actifs se compose de prêts hypothécaires ayant des 
exigences de capital différentes, l’exigence applicable au titre correspond à l’exigence 
moyenne associée au portefeuille d'actifs. Dans le cas où le portefeuille sous-jacent 
d’actifs comprend des prêts hypothécaires devenus dépréciés, la proportion du titre 
attribuable à ces prêts doit être traitée comme un prêt déprécié selon les exigences de la 
section 3.1.10. 
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Les renseignements détaillés du calcul et des facteurs utilisés doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
3.4.3 Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes. Afin d’utiliser des notations externes pour déterminer 
l’exigence de capital, l’assureur doit respecter toutes les exigences opérationnelles pour 
l’utilisation des notations énoncées au chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de 
la Ligne directrice COOP. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou mieux, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite dans la section 3.1.2 pour une 
obligation ayant la même notation et la même échéance que le titre. Si la notation d’un 
titre adossé à des créances est de BB, l’assureur peut reconnaître la notation seulement 
s’il est un tiers investisseur dans le titre, et non son initiateur. Le facteur de risque de crédit 
pour un titre adossé à des créances (autre qu’une retitrisation) dont la notation est de BB 
dans lequel l’assureur est un tiers investisseur est 300 % de l’exigence pour une obligation 
dont la notation est de BB et ayant la même échéance que le titre. 
 
Les facteurs de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à court 
terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés S3 ou mieux sont les mêmes que 
ceux prescrits dans la section 3.1.3 pour les obligations à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le facteur de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux, ou S3 ou mieux, 
est 200 % du facteur de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le facteur de risque de crédit pour toute exposition de titrisation qui appartient à la 
catégorie de risque la plus élevée selon le chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) 
de la Ligne directrice COOP est de 60 %. Cette catégorie comprend les titrisations 
détenant une notation pour laquelle aucun facteur n’est défini ci-dessus et toutes les 
titrisations sans notation, à l’exception des expositions de rang supérieur sans notation 
qui sont admissibles au principe de transparence conformément au chapitre 6 
(Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice COOP. 
 
Voir le chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice COOP au 
sujet des exigences de capital supplémentaires qui peuvent découler des expositions à la 
titrisation. Les renseignements détaillés du calcul des exigences de capital 
supplémentaires doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne 
directrice de capital. 
 
3.5 Mises en pension, prises en pension et accords de prêt de titres 
 
Une mise en pension de titres représente un accord en vertu duquel un cédant accepte 
de vendre des titres à un prix déterminé et de les racheter à une date déterminée à un 
prix déterminé. Puisque la transaction est assimilée à une mesure de financement au plan 
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comptable, les titres demeurent inscrits au bilan. Compte tenu du fait que ces titres sont 
temporairement attribués à une autre partie, le facteur de risque de crédit alloué à 
l’exposition doit être le plus élevé des deux éléments suivants : 
 
• le facteur du titre devant être racheté; 

• le facteur relié à une exposition à la contrepartie de la transaction, compte tenu de 
toute sûreté admissible (voir la section 3.2). 

 
Une prise en pension est le contraire d’une mise en pension et suppose l’achat et la 
revente ultérieure d’un titre. Les prises en pension sont assimilées à des prêts garantis, 
ce qui traduit la réalité économique de la transaction. Le risque doit donc être mesuré 
comme une exposition à la contrepartie. Lorsque l’actif temporairement acquis est un titre 
qui répond à la définition de sûreté admissible au sens de la section 3.2, le montant de 
l’exposition peut être réduit en conséquence. 
 
Dans le cadre d’un prêt de titres, un assureur peut agir à titre de mandant en procédant 
au prêt de ses propres titres ou encore en qualité de mandataire en accordant des prêts 
de titres pour le compte de ses clients. Lorsque l'assureur agit à titre de mandant, 
l’exigence de capital correspond au plus élevé des deux éléments suivants : 
 
• l’exigence de capital applicable au titre prêté; ou 

• l’exigence de capital relative à une exposition de l’emprunteur des titres. 
L’exposition de l’emprunteur peut être réduite lorsque l'assureur détient une sûreté 
admissible, comme décrit à la section 3.2. Lorsque l’assureur accorde un prêt de 
titres par l'entremise d'un mandataire et reçoit une garantie explicite que les titres 
seront recouvrés, il peut considérer ce mandataire comme l’emprunteur, sous 
réserve des conditions énoncées à la section 3.3. 

 
Lorsque l’assureur agissant à titre de mandataire accorde un prêt de titres pour le compte 
d'un client en vertu d'une entente assortie d'une garantie prévoyant que les titres prêtés 
seront recouvrés faute de quoi l'assureur en remboursera la valeur marchande, l’assureur 
doit calculer l’exigence de capital comme s’il agissait à titre de mandat. L’exigence de 
capital correspond à une exposition envers l’emprunteur des titres, où le montant 
d’exposition peut être réduit lorsque l'assureur détient une sûreté admissible, comme 
décrit à la section 3.2. 
 
Les méthodes décrites ci-haut ne s’appliquent pas aux mises en pension ou aux prêts de 
titres adossant les produits indexés de l’assureur comme décrits à la section 5.5. Si 
l’assureur conclut une entente de mise en pension ou de prêt mettant en cause des actifs 
du genre, l’exigence de capital correspond à l’exigence pour l’exposition à la contrepartie 
ou à l’emprunteur (en tenant compte de la sûreté admissible) à laquelle vient s’ajouter 
l’exigence applicable en vertu de la section 5.5. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 259

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 84 
Assurance de personnes 
Annexe 3-A 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

Annexe 3-A : Correspondance des notations 
 

Notation des titres à long terme 

Catégorie de 
notation DBRS Fitch  Moody’s S&P KBRA 

AAA AAA AAA Aaa AAA AAA 

AA AA(high) à 
AA(low) AA+ à AA- Aa1 à Aa3 AA+ à AA- AA+ à AA- 

A A(high) à 
A(low) A+ à A- A1 à A3 A+ à A- A+ à A- 

BBB BBB(high) à 
BBB(low) BBB+ à BBB- Baa1 à Baa3 BBB+ à BBB- BBB+ à BBB- 

BB BB(high) à 
BB(low) BB+ à BB- Ba1 à Ba3 BB+ à BB- BB+ à BB- 

B B(high) à 
B(low) B+ à B- B1 à B3 B+ à B- B+ à B- 

Inférieure à 
B 

CCC ou 
inférieure Inférieure à B- Inférieure à B3 Inférieure à B- Inférieure à B- 

 
Notation des titres à court terme 

Catégorie de 
notation DBRS Fitch Moody’s S&P KBRA 

C1 R-1 (high) à 
R-1 (low) F1+, F1 P-1 A-1+, A-1 K1+, K1 

C2 R-2 (high) à 
R-2 (low) F2 P-2 A-2 K2 

C3 R-3 F3 P-3 A-3 K3 

Autres Inférieure à R-
3 Inférieure à F3 NP Inférieure à A-

3 Inférieure à K3 
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Chapitre 4. Risque de crédit – activités hors bilan 
 
L’expression « activité hors bilan » utilisée dans la présente ligne directrice englobe des 
dérivés, des garanties, des engagements et des accords contractuels similaires dont le 
montant total du principal notionnel peut ne pas être comptabilisé au bilan. Ces 
instruments sont assujettis à une exigence de capital en vertu du présent chapitre, peu 
importe qu’ils aient été comptabilisés ou non à la juste valeur au bilan. 
 
Le risque principal associé aux activités hors bilan de l’assureur est le défaut de la 
contrepartie à la transaction (c.-à-d. le risque de crédit de contrepartie). La valeur 
nominale d'un instrument hors bilan ne constitue pas toujours l’exposition au risque de 
crédit de l’instrument. Afin d'estimer l’exposition de crédit potentielle des instruments hors 
bilan, l'assureur doit utiliser un montant d’équivalent-crédit. La méthode pour déterminer 
le montant d’équivalent-crédit des instruments dérivés est décrite aux sections 4.1 et 4.2. 
Afin de déterminer l’exposition approximative potentielle de crédit pour les activités hors 
bilan non couvertes par les sections 4.1 et 4.2, la valeur nominale de l'instrument doit être 
multipliée par un facteur de conversion du crédit pour obtenir un montant d’équivalent-
crédit (voir les sections 4.3 et 4.4). Le montant d’équivalent-crédit qui en résulte est 
ensuite assujetti du facteur de risque de crédit approprié attribuable à la contrepartie (voir 
la section 3.1), ou, le cas échéant, du facteur attribué aux sûretés (voir la section 3.2) ou 
au garant (voir la section 3.3). Une réduction du capital requis en raison de l’effet potentiel 
d’atténuation des risques lié aux réductions des participations ou à l’ajustabilité 
contractuelle est calculée séparément pour les produits avec participation et produits 
ajustables (voir le chapitre 9). 
 
L’assureur doit aussi consulter le chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la 
Ligne directrice COOP. Ce chapitre énonce le cadre réglementaire pour les transactions 
de titrisation, incluant celles qui génèrent des expositions hors bilan. 
 
4.1 Contrats sur dérivé gré à gré 
 
Les contrats à terme (de gré à gré), les swaps, les options achetées et les instruments 
dérivés de gré à gré similaires requièrent un traitement spécial puisque les assureurs sont 
exposés au risque de crédit, non pour la totalité de leur valeur nominale, mais seulement 
pour le coût potentiel de remplacement du flux de trésorerie (sur les contrats faisant 
apparaître un gain) en cas de défaillance de la contrepartie. Les montants en équivalent-
crédit sont calculés au moyen de la méthode d’évaluation du risque courant et se voient 
appliquer le facteur de défaut d’actif approprié à la contrepartie. En vertu de la 
section 3.1.4, un facteur de défaut d’actif de 0 % s’applique aux opérations sur dérivés 
effectuées par l’entremise de contreparties centrales admissibles. 
 
La majoration servant au calcul du montant en équivalent-crédit dépend de l'échéance du 
contrat et de la volatilité des taux et des prix qui sous-tendent ce type d’instrument. Les 
options achetées hors cote doivent être incluses avec les mêmes facteurs de conversion 
que les autres instruments. 
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• Les contrats sur taux d'intérêt comprennent : 
 

➢ les swaps de taux d'intérêt dans une seule monnaie; 

➢ les swaps de base; 

➢ les contrats à terme de taux d'intérêt et les produits avec des caractéristiques 
semblables; 

➢ les contrats à terme standardisés sur taux d'intérêt; 

➢ les options sur taux d'intérêt achetées. 
 
• Les contrats sur devises comprennent : 
 

➢ les contrats sur or84; 

➢ les swaps de devises; 

➢ les swaps simultanés de taux et de devises; 

➢ les contrats de change à terme; 

➢ les contrats à terme standardisés sur devises; 

➢ les options sur devises achetées. 
 
• Les contrats sur actions comprennent : 
 

➢ les contrats à terme standardisés; 

➢ les contrats à terme de gré à gré; 

➢ les swaps; 

➢ les options achetées; 

➢ les instruments dérivés similaires sur actions particulières ou sur indices 
d'actions. 

 
• Les contrats sur métaux précieux (p. ex., argent, platine et palladium), sauf les 

contrats sur or, comprennent : 
 

➢ les contrats à terme standardisés; 

➢ les contrats à terme de gré à gré; 

➢ les swaps; 

➢ les options achetées; 

➢ les instruments dérivés similaires sur métaux précieux. 
 

 
 

84 Les contrats sur or sont traités comme des contrats sur devises aux fins du calcul du risque de crédit. 
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• Les contrats sur les autres produits de base comprennent :  
 

➢ les contrats à terme standardisés; 

➢ les contrats à terme de gré à gré; 

➢ les swaps; 

➢ les options achetées; 

➢ les instruments dérivés similaires ayant pour éléments sous-jacents des 
contrats sur produits énergétiques, productions agricoles ou métaux non-
ferreux (p. ex., aluminium, cuivre et zinc); 

➢ autres contrats sur les métaux non précieux. 
 
L’assureur doit calculer le montant d'équivalent-crédit attribuable à ces contrats en 
utilisant la méthode d'évaluation du risque courant. En vertu de cette méthode, l’assureur 
additionne : 
 
• le coût de remplacement total (obtenu par l'évaluation au prix du marché) de tous 

ses contrats à valeur positive; 
et 

• un montant correspondant à l’exposition potentielle future de crédit (la majoration), 
calculée en multipliant le montant du principal notionnel par l'un des facteurs 
suivants : 

 

Échéance 
résiduelle 

Taux 
d'intérêt 

Devises 
et or Actions 

Métaux 
précieux (sauf 

or) 
Produits 
de base 

Jusqu'à un an 0,0 % 1,0 % 6,0 % 7,0 % 10,0 % 

De plus d'un an à 
cinq ans 0,5 % 5,0 % 8,0 % 7,0 % 12,0 % 

Plus de cinq ans 1,5 % 7,5 % 10,0 % 8,0 % 15,0 % 

 
Les considérations supplémentaires suivantes doivent être prises en compte. 
 
1. Pour les contrats comportant plusieurs échanges successifs de principal, les 

facteurs doivent être multipliés par le nombre de paiements prévus au contrat et 
restant dus. 

2. Pour les contrats dont la structure prévoit un règlement des positions aux dates de 
paiement déterminées et dont les termes sont redéfinis à ces dates de manière à 
ce que leur valeur marchande soit ramenée à zéro, l'échéance résiduelle est égale 
à la durée restant à courir jusqu'à la date du paiement suivant. Pour les contrats sur 
taux d'intérêt à échéance résiduelle supérieure à un an se conformant aux 
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conditions précédentes, le facteur de majoration est assujetti à un plancher de 
0,5 %. 

3. Les contrats qui n'entrent pas expressément dans l'une des colonnes du tableau 
précédent sont assimilables aux contrats sur produits de base. 

4. En ce qui concerne les swaps taux variable contre taux variable dans une monnaie 
unique, aucun facteur de majoration ne sera calculé puisque l’exposition au crédit 
est évaluée uniquement sur la base de la valeur marchande. 

5. Les majorations sont calculées par rapport aux montants effectifs et non apparents 
de notionnel. Lorsque le notionnel effectif se trouve amplifié du fait de la structure 
de la transaction, par exemple par effet de levier, l’assureur doit déterminer 
l’exposition potentielle future en fonction du notionnel effectif. Par exemple, un 
notionnel présenté de 1 million $ dont les paiements seraient calculés au double du 
TIOL (LIBOR) aurait un notionnel effectif de 2 millions $. 

6. Les majorations pour exposition potentielle future de crédit doivent être établies pour 
tous les contrats hors cote (sauf les swaps à taux variable contre taux variable dans 
une seule monnaie), que le coût de remplacement soit positif ou négatif. 

7. Aucune majoration pour exposition potentielle future n’est requise pour les dérivés 
de crédit. Le montant d’un dérivé en équivalent-crédit représente le montant le plus 
élevé entre sa valeur marchande et zéro. 

 
4.2 Compensation de contrats sur dérivé 
 
4.2.1 Conditions pour la compensation 
 
L’assureur est autorisé à compenser les contrats sur la base de la novation ou toute forme 
de compensation juridiquement valide. La novation désigne un contrat écrit bilatéral entre 
deux contreparties en vertu duquel toute obligation d'une partie envers l'autre de livrer 
une monnaie précisée à une date déterminée est automatiquement éteinte et remplacée 
par l'obligation de verser un montant unique, lequel résulte de la compensation des 
montants dont chaque contrepartie était redevable envers l'autre en vertu de toutes les 
obligations éteintes. 
 
L'assureur désirant compenser des transactions par novation ou par une autre forme de 
compensation bilatérale doit démontrer au préalable à l’Autorité que les conditions 
suivantes sont réunies. 
 
1. L'assureur doit avoir conclu avec chaque contrepartie un contrat ou un accord de 

compensation créant une seule obligation juridique couvrant toutes les transactions 
compensées. Par l'effet d'un tel mécanisme, l'assureur assume une seule obligation 
de paiement ou ne peut réclamer qu'un montant unique selon la somme nette des 
valeurs positives et négatives, au prix du marché, de toutes ses transactions avec 
cette contrepartie en cas de manquement, de faillite ou de liquidation ou dans des 
circonstances semblables. 
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2. L'assureur doit disposer d'avis juridiques85 écrits et fondés prévoyant, en cas de 
contestation juridique, que les autorités judiciaires et administratives concernées 
décideront que l’exposition en vertu de l’accord de compensation équivaut au 
montant net sous le régime : 
a. des lois en vigueur là où les contreparties ont été constituées en personne 

morale et des lois de toute instance applicables aux succursales en cause; 
b. des lois régissant chacune des transactions; et, 
c. des lois régissant tout contrat ou accord requis aux fins de compensation. 

3. L’assureur applique des procédures internes pour s’assurer qu’avant d’inclure une 
transaction dans une tranche de compensation aux fins du capital, la transaction est 
prise en compte dans les avis juridiques qui satisfont aux critères susmentionnés. 

4. L'assureur doit avoir adopté des procédures pour permettre un réexamen des 
caractéristiques juridiques des dispositifs de compensation en fonction des 
modifications éventuelles des lois afin de préserver la validité de ces dispositifs. 

5. L'assureur conserve tous les documents nécessaires dans ses dossiers et les met 
à la disposition de l’Autorité sur demande. 

 
Aucun contrat contenant une disposition de dégagement ne sera admissible à la 
compensation aux fins du calcul des exigences de capital. Une disposition de dégagement 
s'applique en cas de manquement de l'une des contreparties pour dégager partiellement 
ou totalement l'autre partie de l'obligation de lui verser des paiements. 
 
4.2.2 Calcul de l’exposition 
 
L’exposition de crédit afférent aux transactions avec compensation bilatérale sur contrats 
à terme (de gré à gré), swaps, options achetées et instruments dérivés similaires 
correspond à la somme du coût de remplacement net au prix du marché, s'il est positif, et 
d'une exposition potentielle future de crédit (une majoration) calculée sur le principal 
notionnel de chacun des contrats sous-jacents. Toutefois, aux fins du calcul de l’exposition 
potentielle future de crédit associée aux contrats assujettis à des accords de 
compensation exécutoires et dont le principal notionnel équivaut aux flux de trésorerie, le 
principal notionnel correspond aux encaissements nets échus à chaque date d’évaluation 
et pour chaque devise. 
 
Ces contrats sont réputés en constituer un seul parce que la compensation des contrats 
dans une même devise venant à échéance à la même date réduira à la fois le coût de 
remplacement et l’exposition potentielle future de crédit. L’exposition courante (c.-à-d. le 
coût de remplacement) des régimes de compensation multilatérale est en fonction des 
règles de répartition des pertes de la chambre de compensation. 
 
Les majorations brutes doivent être calculées en fonction des obligations juridiques au 
titre des flux de trésorerie, dans toutes les monnaies. On y arrive en compensant toutes 

 
 

85 Les avis juridiques doivent généralement être reconnus comme tels par le milieu juridique dans le pays 
d'origine de l'entreprise ou dans un mémoire juridique portant d'une manière raisonnée sur tous les 
enjeux pertinents. 
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les sommes à recevoir et à payer dans la même monnaie, pour chaque date d’évaluation. 
Les obligations de flux de trésorerie compensées sont converties en dollars canadiens en 
utilisant les cours à terme actuels pour chaque date d’évaluation. Une fois converties, les 
sommes à recevoir à chaque date d’évaluation sont additionnées, et la majoration brute 
est calculée en multipliant la somme à recevoir par le facteur de majoration approprié. 
 
L’exposition potentielle future de crédit pour les transactions compensées (ANet) est égale 
à la somme des éléments suivants : 
 
• 40 % de la majoration calculée selon la méthode en vigueur (ABrut)86; 
 
• 60 % du produit obtenu en multipliant ABrut par RNP, où RNP est le ratio du niveau 

de coût de remplacement net sur le niveau du coût de remplacement positif des 
transactions assujetties à des accords de compensation exécutoires. 

 
Le RNP peut être calculé pour chaque contrepartie ou pour l'ensemble d'un portefeuille 
pour toutes les transactions assujetties à des accords de compensation exécutoires. Dans 
le premier cas, un RNP distinct est calculé pour chaque contrepartie. Dans le deuxième, 
un seul RNP est établi et appliqué à toutes les contreparties. L’assureur doit choisir une 
méthode et l’utiliser de façon cohérente par accord de compensation et par exercice. 
 
4.2.2.1 Étapes du calcul du montant en équivalent-crédit des contrats compensés 
 
Étape 1 Pour chaque contrepartie assujettie à la compensation bilatérale, déterminer 

les majorations et le coût de remplacement pour chaque transaction. Une 
feuille de calcul semblable à celle figurant ci-dessous peut servir à cette fin. 

 
Contrepartie 

Transaction Principal 
notionnel 

(1) 

Facteur de 
majoration 
(voir 4.1) 

(2) 

Exposition 
potentielle 
future de 

crédit 
(1) x (2) = (3) 

Coût de 
remplacement 

positif 
(4) 

Coût de 
remplacement 

négatif 
(5) 

1      

2      

etc.      

Total   ABrut R+ R- 

 
Étape 2 Calculer le coût de remplacement net pour chacune des contreparties. Ce coût 

est égal au plus élevé de zéro et de la somme des coûts de remplacement 

 
 

86 ABrut est égal à la somme des expositions potentielles futures de crédit (c.-à-d. au produit obtenu en 
multipliant le principal notionnel de chaque opération par le facteur de majoration approprié selon la 
section 4.1) pour toutes les opérations assujetties à des accords de compensation exécutoires. 
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positifs et négatifs (R+ + R-). Le coût de remplacement négatif d'une 
contrepartie ne peut servir à compenser le coût de remplacement positif d'une 
autre contrepartie. 

 
Étape 3 Calculer le RNP. Dans le cas d’un assureur utilisant la méthode d’un RNP 

distinct par contrepartie, le RNP est égal au résultat obtenu en divisant le coût 
de remplacement net calculé à l'étape 2 par le coût de remplacement positif 
(R+ calculé à l'étape 1). 
 
Aux fins de la méthode d’un RNP par portefeuille, le RNP correspond au 
résultat obtenu en divisant le somme des coûts de remplacement nets pour 
chacune des contreparties assujetties à la compensation bilatérale par la 
somme des coûts de remplacement positifs pour ces mêmes contreparties. 
 

Exemple : Calcul du RNP 
 

 Contrepartie 1 Contrepartie 2 Contrepartie 3 

Transaction Principal 
notionnel 

Valeur au 
prix du 
marché 

Principal 
notionnel 

Valeur au 
prix du 
marché 

Principal 
notionnel 

Valeur au 
prix du 
marché 

Transaction 1 100 10 50 8 30 -3 

Transaction 2 100 -5 50 2 30 1 

Coût de 
remplacement 
positif (R+) 

 10  10  1 

Coût de 
remplacement net 
(« RN ») 

 5  10  0 

RNP (par 
contrepartie) 0,5 1 0 

RNP (portefeuille) RN/R+ = 15/21 = 0,71 

 
Étape 4 Calculer ANet pour chacune des contreparties assujetties à la compensation 

bilatérale. Toutefois, le RNP applicable dépendra de ce que l'assureur utilise 
la méthode du RNP distinct par contrepartie ou la méthode du RNP par 
portefeuille. L'assureur doit choisir la méthode qu’il désire utiliser, puis 
l’appliquer à toutes les transactions compensées. 
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Pour les contrats compensés où le coût de remplacement net > 0, 
ANet est égal à : (0,4 × ABrut) + (0,6 × RNP × ABrut). 
 
Pour les contrats compensés où le coût de remplacement net est nul, 
ANet est égal à : (0,4 × ABrut) 

 
Étape 5 Calculer le montant en équivalent-crédit pour chaque contrepartie en faisant 

la somme du coût de remplacement net (calculé à l'étape 2) et de ANet 
(calculée à l'étape 4). 

 
Note : Des contrats peuvent inclure des compensations entre différents types 

d’instruments dérivés (p. ex., taux d’intérêt, devises et actions). Dans ce cas, 
l’assureur doit allouer le coût de remplacement net aux types d’instruments 
dérivés au prorata du coût de remplacement net des types d’instruments dont 
le coût de remplacement brut est positif. 

 
Exemple : Compensation de l’exposition potentielle future de crédit des contrats 

assujettis à la compensation par novation 
 
Supposons qu’un assureur a six contrats avec la même contrepartie, de même qu’un 
accord de compensation exécutoire avec cette même contrepartie : 
 

Contrat Principal 
notionnel 

Évaluation à la 
valeur du 
marché 

A 10 1 

B 20 -2 

C 10 -1 

D 40 4 

E 30 3 

F 20 -2 

 
Les contrats A et B sont assujettis à la compensation par novation, tout comme les 
contrats C et D. De ce fait, les deux contrats sont remplacés par un seul nouveau contrat. 
Ainsi, pour calculer les exigences de capital, l’assureur remplacerait les contrats A et B 
par le contrat A+ et les contrats C et D par le contrat C+, pour ensuite compenser les 
montants notionnels et calculer le nouveau montant évalué à la valeur du marché. 
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Contrat Principal 
notionnel 

Évaluation à la 
valeur du 
marché 

A+ 10 -1 

C+ 30 3 

E 30 3 

F 20 -2 

 
Supposons que le facteur de majoration de tous les contrats est de 5 %. L’exposition 
potentielle future de crédit est calculée pour chaque contrat. ABrut est la somme des 
expositions potentielles futures de crédit : 
 

Contrat Principal 
notionnel 

Facteur de 
majoration 

(5 %) 

Exposition 
de crédit 

potentielle 

Coût de 
remplacement 

positif 

Coût de 
remplacement 

négatif 

A+ 10 0,05 0,5 0 -1 

C+ 30 0,05 1,5 3 0 

E 30 0,05 1,5 3 0 

F 20 0,05 1,0 0 -2 

Total   4,5 6 -3 

 
Le coût de remplacement net est de 3 (c.-à-d. 6 - 3; soit le plus élevé de zéro et de la 
somme des coûts de remplacement positifs et négatifs). 
 
Le RNP est de 0,5 (c.-à-d. 3 / 6; soit le résultat obtenu en divisant le coût de remplacement 
net par le coût de remplacement positif). 
 
ANet est égal à (0,4 × 4,5) + (0,6 × 0,5 × 4,5) = 3,15. 
 
Le montant en équivalent-crédit est de 6,15 (c.-à-d. 3 + 3,15; soit la somme du coût de 
remplacement net et de ANet). 
 
4.3 Instruments hors bilan, autres que des dérivés 
 
Les définitions incluses dans la présente section s’appliquent aux expositions hors bilan 
qui ne sont pas des dérivés couverts par la section 4.1. 
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4.3.1 Substituts directs de crédit (facteur de conversion de 100 %) 
 
Les substituts directs de crédit comprennent les garanties et les instruments équivalents 
qui garantissent des créances financières. Avec un substitut direct de crédit, le risque de 
perte pour l'assureur dépend directement de la solvabilité de la contrepartie. 
 
Les substituts directs de crédit peuvent prendre les formes suivantes. 
 
• Les garanties accordées au nom de clients et en vertu desquelles l'assureur pourrait 

être tenu d'assumer les obligations financières de ces clients en cas de défaut de 
ces derniers; par exemple, des garanties de : 

 
➢ paiement de dettes existantes relatives à des services; 

➢ paiement relatif à un contrat d'achat; 

➢ paiement de baux financiers, de prêts ou de prêts hypothécaires; 

➢ paiement de chèques non certifiés; 

➢ versement de taxes (de vente) à l’État; 

➢ paiement de dettes existantes relatives à l'achat de marchandises; 

➢ paiement d'une prestation de retraite sans capitalisation; et 

➢ obligations financières assumées par le biais de la réassurance. 
 
• Les garanties financières à première demande ou autres obligations irrévocables et 

équivalentes servant de garanties financières, comme les lettres de crédit soutenant 
l'émission d'effets de commerce. 

• Les participations à risque dans des acceptations bancaires et les participations à 
risque dans des lettres de crédit financières; les participations à risque constituent 
des garanties de la part de l’assureur participant en vertu desquelles, si le client 
concerné ne respecte pas ses obligations, il indemnisera l'émetteur du montant total 
d'intérêt et de principal qui lui est attribuable. 

• Les opérations de prêt de titres, lorsque l'assureur est responsable envers son client 
de tout manquement à recouvrer les titres prêtés. 

 
4.3.2 Engagements de mise et de prise en pension (facteur de conversion de 

100 %) 
 
Une mise en pension est une transaction par laquelle la vente d'un titre ou d'un autre actif 
s'accompagne d'un engagement simultané de la part du vendeur de racheter l'actif de 
l'acheteur initial à un prix prédéterminé après une période déterminée. Une prise en 
pension consiste en l'achat d'un titre ou d'un autre actif avec engagement simultané de la 
part de l'acheteur qu'après une période déterminée, l'acheteur revendra l'actif au vendeur 
initial à un prix prédéterminé. Si ces transactions ne sont pas comptabilisées au bilan, 
elles doivent être présentées parmi les engagements hors bilan et assorties d'un facteur 
de conversion de crédit de 100 %. 
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4.3.3 Achats à terme d'actifs87 (facteur de conversion de 100 %) 
 
Il s’agit d’engagements d'acheter un prêt, un titre ou tout autre actif à une date future 
déterminée, habituellement selon des modalités prédéterminées. 
 
4.3.4 Dépôts terme contre terme (facteur de conversion de 100 %) 
 
Il s'agit d'un accord entre deux parties en vertu duquel l'une paie et l'autre reçoit un taux 
d'intérêt convenu sur un dépôt qui doit être placé par une partie auprès de l'autre à une 
date ultérieure prédéterminée. De tels dépôts se distinguent des contrats à terme de taux 
d'intérêt du fait que le dépôt est effectivement effectué. 
 
4.3.5 Actions et titres partiellement libérés (facteur de conversion de 100 %) 
 
Il s'agit de transactions où seule une partie du prix d'émission ou de la valeur nominale 
d'un titre acheté a été payée et où l'émetteur peut réclamer le solde (ou un autre 
versement), soit à une date prédéterminée au moment de l'émission, soit à une date future 
non précisée. 
 
4.3.6 Éventualités liées à des transactions (facteur de conversion de 50 %) 
 
Les éventualités liées à des transactions ont trait aux activités commerciales courantes 
d'une contrepartie, lorsque le risque de perte pour l’assureur dépend de la vraisemblance 
d'un événement futur indépendant de la solvabilité de la contrepartie. Essentiellement, les 
éventualités liées à des transactions sont des garanties qui soutiennent l'exécution 
particulière de transactions ou d’entreprises non financières ou commerciales plutôt que 
les obligations financières générales de clients. Les garanties liées à l'exécution excluent 
explicitement les postes liés à l'inexécution d'obligations financières. 
 
Les garanties liées à l'exécution et les garanties non financières comprennent des 
engagements tels que des garanties de bonne exécution, les contre-garanties, les 
indemnités et les garanties de bonne exécution à première demande. Ces garanties 
représentent les obligations qui garantissent l'exécution de contrats ou d'activités non 
financières ou commerciales, notamment les accords garantissant : 
 
• le rendement des sous-traitants et des fournisseurs; 

• les contrats de main-d’œuvre et de matériaux; 

• la livraison de marchandise, les soumissions et les cautionnements de soumission; 

• les garanties de remboursement de cautions ou de charges payées d'avance dans 
les cas de non-exécution. 

 

 
 

87 Cette catégorie ne comprend pas une transaction au comptant dont le contrat prévoit qu’elle doit être 
réglée à l’intérieur de la période normale de règlement. 
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4.3.7 Éventualités liées à des activités commerciales (facteur de conversion 
de 20 %) 

 
Ces instruments comprennent les éléments à court terme à dénouement automatique liés 
à des activités commerciales comme les lettres de crédit commerciales et les lettres de 
crédit documentaires émises par l'assureur et qui ont ou auront comme garantie 
l'expédition concernée. 
 
Les lettres de crédit émises au nom d'une contrepartie adossées à des lettres de crédit 
dont la contrepartie est bénéficiaire (« lettres adossées ») doivent être présentées comme 
des lettres de crédit documentaires. 
 
Les lettres de crédit notifiées par l'assureur pour lesquelles l'assureur agit comme agent 
de remboursement ne doivent pas être considérées comme un actif à risque. 
 
4.4 Engagements 
 
Les engagements sont des accords qui obligent un assureur, à la demande d'une 
contrepartie : 
 
• à accorder du crédit sous la forme de prêts ou de participation à des prêts, de 

créances au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires, de découverts, 
d'acceptations, de lettres de crédit, de garanties ou de substituts de prêts; ou 

• à acheter des prêts, des titres, des comptes débiteurs ou d'autres actifs. 
 
Le risque lié à la prise d’un engagement est que l’assureur soit contraint à accorder du 
crédit ou à acheter des actifs à des conditions moins favorables que celles du marché. La 
présence d’une forme de contrepartie, comme un frais d’engagement, pourrait 
normalement signifier que l’assureur fournit un avantage financier potentiel au tiers qui 
nécessiterait une exigence de capital. 
 
Les engagements pour lesquels l’assureur a un droit absolu de refus, a le droit sans 
restrictions d’établir le taux d’intérêt d’emprunt au moment de l’exercice ou pour lesquels 
le prix d’achat de l’actif est sa juste valeur marchande ne sont pas assujettis à une 
exigence de capital. Les engagements excluent les avances sur contrat non utilisées, 
c’est-à-dire la partie de la valeur de rachat d’un contrat qui n’a pas fait l’objet d’une avance 
sur contrat. 
 
4.4.1 Échéance 
 
L’assureur doit utiliser l’échéance initiale définie ci-dessous pour la déclaration des 
engagements. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 272

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 97 
Assurance de personnes 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

4.4.1.1 Échéance initiale 
 
L'échéance initiale d'un engagement doit être mesurée à compter de la date où 
l'engagement a été accepté par le client, peu importe si l'engagement est révocable ou 
irrévocable, conditionnel ou sans condition, jusqu'à la première des dates suivantes : 
 
• la date prévue d'échéance de l'engagement; ou 

• la date à laquelle l’assureur peut, à son choix, annuler sans condition l'engagement. 
 
Une clause de détérioration importante ne donne pas une protection suffisante à l'égard 
d'un engagement pour que celui-ci soit considéré comme révocable sans condition. 
 
Lorsque l'assureur s'engage à accorder une facilité à une date future (un engagement à 
terme), il faut mesurer l'échéance initiale de l'engagement à compter de la date 
d'acceptation de l'engagement jusqu'à la date finale où elle peut être utilisée. 
 
4.4.1.2 Renégociation d'un engagement 
 
Si les parties s'entendent, un engagement peut être renégocié avant son échéance. Si la 
renégociation requiert une évaluation du crédit du client conformément aux normes de 
l'assureur en matière de crédit et confère à cet assureur une entière discrétion pour ce qui 
est du renouvellement ou de la prorogation de l'engagement et de la modification d'autres 
modalités de l'engagement, l'engagement initial peut, à la date d'acceptation des 
nouvelles modalités par le client, être considéré comme étant à échéance; dans ce cas, 
un nouvel engagement peut être appliqué. Si de nouvelles modalités ne sont pas 
négociées, l'engagement initial demeure en vigueur jusqu'à l'échéance initiale. Le 
processus de renégociation doit être clairement documenté. 
 
Dans le cas de transactions en consortium et à participation, l’assureur participant doit 
pouvoir exercer ses droits de renégociation indépendamment des autres membres du 
consortium. 
 
Lorsque ces conditions ne sont pas toutes remplies, la date initiale de l'engagement doit 
être utilisée pour déterminer l'échéance. 
 
4.4.2 Facteurs de conversion en équivalent-crédit 
 
Le facteur de conversion en équivalent-crédit qui s'applique à un engagement dépend de 
son échéance. On considère que les engagements à longue échéance comportent un 
risque plus élevé parce que la période entre les réévaluations du crédit est relativement 
longue et qu'il y a relativement peu d'occasions de retirer l'engagement si la qualité du 
crédit du tireur se détériore. 
 
Les facteurs de conversion qu'il faut appliquer aux engagements sont classés dans les 
catégories suivantes. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 273

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 98 
Assurance de personnes 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

Facteur de conversion de 50 % 
 
• Engagements et engagements à terme avec une échéance initiale de plus d'un an. 

• Facilités d'émission garantie et facilités de prise ferme renouvelables (voir la 
section 4.4.3.6). 

• Partie non encore utilisée d'un engagement à consentir un prêt qui sera utilisé en 
un certain nombre de tranches, certaines dans un délai inférieur à un an et certaines 
dans un délai supérieur à un an. 

 
Facteur de conversion de 20 % 
 
• Engagements et engagements à terme avec une échéance initiale d’un an ou moins. 
 
Facteur de conversion de 0 % 
 
• Engagements révocables sans condition par l’assureur, à tout moment et sans 

préavis, ou devenant automatiquement caducs en cas de dégradation de la 
solvabilité de l’emprunteur. Cela suppose que l’assureur réalise au moins une fois 
par année une évaluation en bonne et due forme de la facilité, ce qui lui permet de 
relever toute détérioration apparente de la qualité du crédit. Les engagements vis-
à-vis de la clientèle de détail sont révocables sans condition si l’assureur est 
contractuellement autorisé à les annuler dans les limites permises par la 
réglementation relative à la protection des consommateurs et les dispositions 
législatives connexes. 

 
4.4.3 Types particuliers d'engagements 
 
4.4.3.1 Engagements sans échéance ou variables 
 
Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 0 % s'applique aux engagements sans 
échéance ou variables qui sont révocables sans condition à tout moment et sans préavis, 
tels que les marges de cartes de crédit, les marges personnelles de crédit et les 
autorisations de découvert de comptes chèques personnels qui ne sont pas utilisées. 
 
4.4.3.2 Engagements permanents non confirmés 
 
Les engagements variables qui sont révocables par l'assureur à tout moment sous réserve 
d'un préavis ne constituent pas des engagements révocables sans condition et font l'objet 
d'un facteur de conversion de 50 %. Les engagements à long terme doivent être 
révocables sans préavis pour faire l'objet du facteur de 0 %. 
 
4.4.3.3 Engagements utilisés dans un certain nombre de tranches 
 
Un facteur de conversion en équivalent-crédit de 50 % s'applique à un engagement de 
consentir un prêt (ou d'acheter un actif) qui doit être utilisé en un certain nombre de 
tranches, certaines dans un délai d'un an ou moins et certaines dans un délai de plus d'un 
an. Dans ces cas, il ne faut accorder aucune importance à la capacité de renégocier les 
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modalités des tranches ultérieures. Souvent, ces engagements portent sur des projets 
immobiliers dont l’assureur peut difficilement se retirer sans mettre son placement en 
danger. 
 
Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions sont 
permises entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an (c.-à-d. lorsque 
l'emprunteur peut choisir les termes de l'échéance des engagements) un facteur de 
conversion de 50 % s'applique à tout l'engagement. 
 
Lorsque la facilité comporte des tranches non liées et lorsque les conversions ne sont pas 
permises entre les tranches de plus d'un an et de moins d'un an, chaque tranche peut 
alors être convertie séparément, selon son échéance. 
 
4.4.3.4 Engagements portant sur des montants variables 
 
Dans le cas des engagements qui portent sur des montants qui varient pendant la durée 
de l'engagement, comme le financement d'une activité sujette à une variation saisonnière 
des flux de trésorerie, le facteur de conversion doit s'appliquer au montant inutilisé 
maximal qui peut être utilisé pendant le reste de la durée de l'engagement. 
 
4.4.3.5 Engagements à consentir un prêt comportant une échéance de plus 

d'un an 
 
Un engagement à consentir un prêt comportant une échéance de plus d'un an, mais qui 
doit être utilisé dans un délai inférieur à un an peut être traité comme un instrument à 
échéance de moins d'un an, à la condition que toute partie non utilisée de l'engagement 
soit automatiquement annulée à la fin de la période pendant laquelle il peut être utilisé. 
 
Toutefois, si par une combinaison d’utilisations, de remboursements, de nouvelles 
utilisations, ou d’autres options, le client peut avoir accès à une marge de crédit au-delà 
d'un an, sans que l'assureur ait la possibilité d'annuler sans condition l'engagement en 
moins d'un an, l'engagement est converti à 50 %. 
 
4.4.3.6 Facilités d'émission garantie et facilités de prise ferme renouvelables 
 
Les facilités d'émission garantie et les facilités de prise ferme renouvelables sont des 
ententes en vertu desquelles un emprunteur peut émettre des billets à court terme, pour 
des échéances variant normalement entre trois et six mois, jusqu'à concurrence d'une 
limite fixée sur une période de temps prolongée, souvent au moyen d'offres répétées à un 
syndicat soumissionnaire. Si à un moment quelconque, les effets ne sont pas vendus par 
le soumissionnaire à un prix acceptable, un souscripteur à forfait (ou un groupe de 
souscripteurs à forfait) les achète à un prix prescrit. 
 
4.4.3.7 Engagements portant sur des transactions hors bilan 
 
En cas d’engagement à fournir un élément hors bilan, l’assureur doit prendre le plus bas 
des deux facteurs de conversion en équivalents-crédits applicables. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 275

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 100 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

Chapitre 5. Risque de marché 
 
Le risque de marché découle de variations potentielles dans les taux ou les prix de divers 
marchés, tels que les marchés obligataires, de change, des actions et des marchandises. 
L’exposition à ce risque provient d’activités d’investissement ainsi que d’autres activités 
commerciales qui créent des positions au bilan et hors bilan. Le risque de marché aux fins 
de l’ESCAP comprend les risques liés aux taux d’intérêt, aux actions, à l’immobilier ainsi 
que le risque de change. Une réduction du capital requis en raison de l’effet potentiel 
d’atténuation des risques lié aux réductions des participations ou à l’ajustabilité 
contractuelle est calculée séparément pour les produits avec participation et produits 
ajustables (voir le chapitre 9). Un facteur de risque de marché de 0 % est attribué aux 
éléments constituant un portefeuille de titres dont une garantie octroyée par la Caisse de 
dépôt et placement du Québec en vigueur le 27 octobre 2016 supprime en tout temps tout 
risque de marché pour l’assureur. Les attributs de cette garantie doivent être les mêmes 
que ceux mentionnés dans la section 3.3. 
 
Les risques relatifs aux garanties des fonds distincts sont couverts dans le chapitre 7. Par 
conséquent, aucune exigence du présent chapitre ne s’applique aux passifs liés à ces 
garanties, aux actifs adossés à ces passifs selon la politique de gestion actif-passif de 
l’assureur, aux actifs détenus par les titulaires de contrat dans les fonds distincts de 
l’assureur et aux passifs des valeurs des fonds distincts liés, sauf les exigences liées aux 
couvertures décrites aux sections 5.2.3 et 5.2.4. 
 
Les sections 5.2 à 5.4 concernent des risques de marché associés à des actifs 
particuliers. Elles ne s’appliquent pas à des actifs adossés à des produits indexés qui sont 
inclus dans le calcul du facteur de corrélation de la section 5.5. Le revenu de placements 
couru des actifs assujettis au risque de marché doit être présenté avec l’actif auquel il se 
rapporte et obtenir le même facteur que ce dernier. 
 
Un engagement à acheter un actif négocié qui est exposé au risque de marché doit être 
traité comme une option de vente vendue selon la section 5.2.3.3. L’exigence de capital 
pour un engagement à acheter un actif non négocié est égale au produit de la valeur de 
l’engagement, du facteur de conversion en équivalent-crédit applicable de la section 4.4 
et du facteur de risque de marché applicable. 
 
5.1 Risque de taux d’intérêt 
 
Le risque de taux d’intérêt est le risque de perte financière découlant de la fluctuation des 
taux d’intérêt sur le marché. La dimension la plus importante de ce risque est l’impact net 
attribuable à la volatilité des taux d’intérêt sur le désappariement entre les flux de 
trésorerie des actifs et des passifs sensibles aux taux d’intérêt. 
 
Une méthode fondée sur la projection des flux de trésorerie est utilisée pour mesurer 
l’impact économique de chocs soudains sur les taux d’intérêt. Le capital requis du risque 
de taux d’intérêt correspond à la perte maximale selon quatre scénarios de choc prescrits 
différents. Pour chaque scénario, la perte est définie comme la diminution de la position 
nette de l’assureur à la suite de la réévaluation des flux de trésorerie des actifs et des 
passifs en raison du changement des Taux d’actualisation du scénario initial à ceux du 
scénario de choc. La position nette utilisée pour mesurer la perte de chaque scénario est 
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égale à la différence entre la valeur actualisée des flux de trésorerie des actifs (incluant 
les actifs appuyant le capital ou l’excédent) et celle des flux de trésorerie des passifs. Le 
capital requis du risque de taux d’intérêt est calculé pour chaque région (voir la 
section 1.1.5). 
 
La valeur actualisée des actifs détenus par une filiale d’investissement qui n’est pas 
déconsolidée en vertu de la section 1.3 peut être attribuée à une région différente de celle 
dans laquelle la filiale est constituée, sous réserve des critères suivants : 
 
1. La filiale d’investissement est une filiale détenue à 100 % qui ne peut détenir que 

des valeurs mobilières. 
2. La valeur actualisée de tous les actifs doit être attribuée à la même région. 
3. Le capital requis de la région où la valeur actualisée est attribuée est égal à la 

somme des éléments suivants : 
a. le capital requis de cette région après l’attribution de la valeur actualisée à 

cette région; 
b. 5 % de la différence entre les éléments suivants : 

• la somme du capital requis de cette région et de la région dans laquelle la 
filiale est constituée avant l’attribution de la valeur actualisée à cette région; 

• la somme du capital requis de cette région et de la région dans laquelle la 
filiale est constituée après l’attribution de la valeur actualisée à cette région. 

 
Les renseignements détaillés du calcul du capital requis de la région où la valeur 
actualisée est attribuée doivent être inclus dans le Rapport sur l'attestation relative à la 
ligne directrice de capital. 
 
5.1.1 Taux d’actualisation du scénario initial 
 
Les Taux d’actualisation du scénario initial correspondent à des taux d’intérêt sans risque 
majorés d’écarts, qui tendent vers un taux d’intérêt ultime (« TIU ») majoré d’un écart 
ultime. Des Taux d’actualisation du scénario initial sont prescrits pour le Canada, les 
États-Unis, le Royaume-Uni, l’Europe (sauf le Royaume-Uni) et le Japon. Les Taux 
d’actualisation du scénario initial pour les autres pays sont ceux des États-Unis. 
 
Les taux d’intérêt sans risque sont basés sur les taux suivants : 
 
• Canada – les taux au comptant des obligations du gouvernement du Canada 

• États-Unis – les taux au comptant des bons du Trésor américain 

• Royaume-Uni – les taux au comptant des obligations souveraines de référence du 
Royaume-Uni 

• Europe (sauf le Royaume-Uni) – les taux au comptant des obligations du 
gouvernement de l’Allemagne 

• Japon – les taux au comptant des obligations du gouvernement du Japon 
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Le TIU pour le Canada, les États-Unis et le Royaume-Uni est un taux au comptant de 
4,5 %. Les TIU pour l’Europe (sauf le Royaume-Uni) et le Japon sont respectivement de 
2,8 % et de 1,0 %. 
 
Les taux d’intérêt au comptant sans risque utilisés dans le scénario initial sont déterminés 
selon la méthode suivante. 
 
a) Pour les flux de trésorerie de l’année 0 à l’année 20, les taux d’intérêt sont les taux 

d’intérêt au comptant sans risque publiés. 
b) Pour les flux de trésorerie entre l’année 20 et l’année 70, les taux d’intérêt sont 

obtenus par interpolation linéaire entre le taux au comptant de l’année 20 et le TIU. 
c) Pour les flux de trésorerie de l’année 70 et au-delà, les taux d’intérêt sont le TIU. 
 
Les écarts sont définis selon la méthode suivante. 
 
a) De l‘année 0 à l’année 20, l’écart est 90 % de l’écart moyen du marché. 
b) Entre l’année 20 et l’année 70, l’écart provient de l’interpolation linéaire de 90 % de 

l’écart moyen du marché sur l’échéance 20 ans à un écart ultime de 80 points de 
base. 

c) À l’année 70 et au-delà, l’écart ultime est de 80 points de base. 
 
Les écarts moyens du marché entre l’année 0 et l’année 20 sont déterminés à l’aide des 
écarts du marché à la date d’évaluation d’après un indice reconnu d’obligations de 
sociétés de qualité supérieure choisi par l’assureur. L’indice retenu doit être publié par un 
fournisseur d’information fiable et doit être utilisé uniformément d’une période à l’autre. 
Afin d’être reconnu, un indice d’obligations de sociétés de qualité supérieure doit respecter 
les critères suivants : 
 
1. l’indice est composé d’obligations de sociétés avec une notation de BBB ou 

supérieure; 

2. l’indice est composé d’une sélection représentative des obligations de sociétés de 
qualité supérieure de la juridiction qu’il couvre (p. ex., la distribution des notations et 
des secteurs est alignée avec celle du vaste marché obligataire corporatif de qualité 
supérieure de la juridiction); et 

3. l’indice est produit par un fournisseur fiable88.  
 
Les Taux d’actualisation du scénario initial, y compris ses composantes de taux d’intérêt 
sans risque et d’écarts, de même que les indices utilisés et la méthodologie pour les 
obtenir doivent être divulgués dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice 
de capital pour chacune des durées et chaque région.  
 

 
 

88  Un fournisseur fiable devrait au minimum construire des indices de référence avec un processus 
transparent et objectif ainsi que produire des indices qui sont une représentation fidèle du segment de 
marché visé et qui utilisent une approche de rebalancement qui reflète les changements de marché en 
temps opportun et de manière ordonnée. 
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Détermination des taux d’actualisation du scénario initial 
 
Ce qui suit explique le calcul des taux au comptant sans risque et des écarts du marché 
pour les blocs de produits avec et sans participations. 
 
Taux au comptant sans risque 
 
Étape 1 : obtenir les taux de rendement au pair sans risque 
 
L’assureur recueillerait premièrement les taux de rendement au pair sans risque 
(semestriels). Ces taux peuvent être obtenus de différentes sources, notamment : 
 
• Taux de rendement des titres du Trésor canadiens avec des échéances de 10 ans 

ou moins : une source où ces taux peuvent être obtenus est le site Web de la 
Banque du Canada : 

 
➢ Bons du trésor (échéances d’un an ou moins) : 

http://www.banqueducanada.ca/taux/taux-dinteret/bons-du-tresor/recherche-
dix-dernieres-annees/ 

➢ Obligations (échéances de plus d’un an) : 
http://www.banqueducanada.ca/taux/taux-dinteret/rendements-des-
obligations-recherche-dix-dernieres-annees/ 

 
Les séries pertinentes pour des échéances pertinentes sont les suivantes : 
 

Échéance Séries 

3 mois V39065 

6 mois V39066 

1 an V39067 

2 ans V39051 

3 ans V39052 

5 ans V39053  

7 ans V39054 

10 ans V39055 

 
• Taux de rendement des titres du Trésor canadiens avec des échéances de 10 ans 

ou plus : une source où ces taux peuvent être obtenus est 
https://fr.investing.com/rates-bonds/canada-20-year-bond-yield-historical-data. Par 
exemple, le taux au 31 décembre 20xx peut être obtenu sous la colonne « Dernier ». 
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• Taux de rendement des titres du Trésor américains : une source où ces taux 
peuvent être obtenus est le site Web du Département du Trésor des États-Unis : 
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield. 
 

• Bloomberg : les assureurs possédant un accès à Bloomberg pourraient obtenir les 
taux de rendement au pair d’obligations de référence d’émetteurs souverains qui 
peuvent être appropriés pour les cinq régions de l’ESCAP à l’aide des codes de 
courbe suivants : 

 

Région Code de 
courbe Nom de la courbe 

Canada I7 CAD Canada Sovereign Curve 

États-Unis I25 US Treasury Actives Curve 

Royaume-Uni I22 GBP United Kingdom Sovereign Curve 

Europe (sauf le Royaume-Uni) I16 EUR German Sovereign Curve 

Japon I18 JPY Japan Sovereign Curve 

 
Par exemple, les taux de rendement au pair des obligations souveraines 
canadiennes pourraient être obtenus de la façon suivante : 
 
➢ Entrer « GC I7 ». 

➢ Sélectionner la date de fin de trimestre appropriée comme date de la courbe. 

➢ Récupérer la donnée « Mid-YTM » (taux semestriel de rendement à 
l’échéance) en plaçant le curseur sur chaque échéance de la courbe de 
rendement ou en exportant les données dans un fichier Excel. 

 
Bien que les taux obtenus ci-dessus soient liés à une devise spécifique, il est 
présumé que leur utilisation est appropriée pour toutes les activités d’une région (p. 
ex., les taux en euros seraient utilisés pour toutes les activités européennes). 

 
Étape 2 : convertir les taux de rendement au pair en taux au comptant 
 
Les formules suivantes seraient utilisées pour convertir des taux de rendement 
semestriels au pair en taux au comptant (taux à coupon zéro) : 
 

𝑇𝑎𝑢𝑥𝑐𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛 𝑧é𝑟𝑜,𝑡 = {
(1 +

𝑇𝑎𝑢𝑥𝑠𝑒𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑖𝑟,𝑡

2
)2 − 1, 𝑠𝑖 𝑡 =  

1

2

[100 × (1 +
𝑇𝑎𝑢𝑥𝑠𝑒𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑖𝑟,𝑡

2
)/𝑉𝐴𝑑𝑒𝑟𝑛𝑖𝑒𝑟 𝑝𝑎𝑖𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡,𝑡]

1
𝑡
− 1, 𝑠𝑖 𝑡 ≥ 1
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𝑉𝐴𝑑𝑒𝑟𝑛𝑖𝑒𝑟 𝑝𝑎𝑖𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡,𝑡 = 100 (1 −
𝑇𝑎𝑢𝑥𝑠𝑒𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑖𝑟,𝑡

2
∑ 𝑉𝐴 𝑛 2⁄

𝑡×2−1

𝑛=1

) 

 

𝑉𝐴𝑡 =
1

(1 + 𝑇𝑎𝑢𝑥𝑧é𝑟𝑜 𝑐𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛,𝑡)
𝑡
 

 
Les taux d’intérêt au pair sans risque qui ne sont pas obtenus directement peuvent être 
déterminés en utilisant une interpolation linéaire (p. ex,. pour les durées 4, 6, etc.). Les 
valeurs de Tauxcoupon zéro,t pour t = 1, 2, ..., 20 déterminées à l’aide des formules ci-dessus 
constitueraient la courbe de taux au comptant sans risque. 
 
Écarts du marché 
 
Étape 1 : sélectionner un indice d’obligations de sociétés de qualité supérieure 
 
Le tableau suivant fournit des exemples d’indices qui sont réputés respecter les critères 
afin d’être reconnus comme des indices d’obligations de sociétés de qualité supérieure : 
 

Région Indice 

Canada • FTSE TMX All Corporate Bond Index 

États-Unis 

• Barclays USD Liquid Investment Grade Corporate Index 

• Bank of America Merrill Lynch US Corporate Bond Index 

• Citi Corporate Investment Grade Index 

• Bloomberg USD Investment Grade Corporate Bond Index 
(code de courbe de Bloomberg BS76) 

Royaume-Uni • S&P UK Investment Grade Index 

Europe (sauf le 
Royaume-Uni) 

• S&P Eurozone Investment Grade Corporate Bond Index 

• Bloomberg EUR Investment Grade European Corporate Bond 
Index (code de courbe Bloomberg BS78) 

 
Étape 2 : Obtenir les taux de rendement au pair des obligations de sociétés de qualité 

supérieure 
 
De façon similaire au processus décrit plus haut pour obtenir les taux de rendement au 
pair sans risque, les taux de rendement au pair des obligations de qualité supérieure 
doivent être obtenus de sources appropriées pour les échéances pertinentes (c.-à-d. 
3 mois, 6 mois, 1 an, 2 ans, etc.). L’assureur utiliserait toutes les échéances disponibles 
et il n’en utiliserait moins que lorsqu’il y est contraint par la source de données. 
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À titre d’exemple, les taux de rendement au pair des obligations de sociétés américaines 
pourraient être obtenus dans Bloomberg de la façon suivante : 
 
• Entrer « GC BS76 ». 

• Sélectionner la date de fin de trimestre appropriée comme date de la courbe. 

• Récupérer la donnée « Mid-YTM » en plaçant le curseur sur chaque échéance de 
la courbe ou en exportant les données dans un fichier Excel. 

 
Il existe plusieurs territoires (p. ex., Canada, Royaume-Uni, Japon) pour lesquels un 
assureur ne pourrait pas trouver de courbes préétablies de taux de rendement 
d’obligations de sociétés de qualité supérieure qui fournissent toute l’information 
nécessaire. Pour ces territoires, l’assureur pourrait utiliser un outil de construction de 
courbes pour recueillir les taux de rendement obligataires requis. De façon plus générale, 
l’assureur pourrait extraire les données de chaque composante de l’indice et construire la 
courbe en appliquant des filtres appropriés et en utilisant un modèle approprié 
d’ajustement de la courbe. Par exemple, une courbe de taux de rendement d’obligations 
de sociétés de qualité supérieure canadiennes pourrait être construite à l’aide de l’outil de 
construction de courbes de Bloomberg en utilisant la procédure suivante : 
 
• Entrer « SRCH ». 

• Sélectionner « Asset Classes – Corporates ». 

• Appliquer les filtres suivants : 

➢ Security Status: Active 

➢ Country of Incorporation: Canada 

➢ Currency: Canadian Dollar 

➢ Maturity Type: Bullet or Callable or Puttable 

➢ Coupon Type: Fixed 

➢ Security Type: Exclude Inflation-Linked Note 

➢ BICS Classification: Exclude government 

➢ Bloomberg Composite Rating: Investment Grade 

• Enlever les observations aberrantes (si requis). 

• Cliquer sur « Actions » et sauvegarder la courbe. 

• Entrer « CRV ». 

• Cliquer sur « Fitted Curve ». 

• Sélectionner « Bond Search ». 

• Sélectionner la courbe sauvegardée. 

• Cliquer sur “Construct Curve”. 
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• Sélectionner « Regression: N-S-S (Nelson-Siegel-Svensson) » pour ajuster la 
courbe. 

• Sauvegarder la courbe. 

• Entrer “GC” et le nom de la courbe de l’écran précédent. 

• Sélectionner la date de fin de trimestre appropriée. 

• Récupérer la donnée « Mid-YTM » en plaçant le curseur sur chaque échéance de 
la courbe ou en exportant les données dans un fichier Excel. 

 
D’autres filtres pourraient être appliqués en fonction de la nature du marché des 
obligations de sociétés dans un territoire en particulier. Par exemple, les obligations de 
sociétés indexées sur l’inflation sont communes au Royaume-Uni et ces dernières 
faussent la courbe des taux de rendement des obligations. Par conséquent, celles-ci 
devraient être exclues. 
 
Mis à part Bloomberg, les assureurs qui souscrivent à une source de données provenant 
d’un fournisseur d’indice peuvent recevoir la donnée « Mid-YTM » d’échéances clés de 
façon regroupée. Dans certains cas, les données individuelles pour toutes les obligations 
de l’indice sont fournies. Si c’est le cas, l’assureur appliquerait les filtres appropriés 
(similaire à ceux présentés plus haut) et utiliser un modèle approprié d’ajustement de la 
courbe. 
 
Il y a plusieurs méthodes pour extraire les taux de rendement au pair d’un indice. 
L’assureur choisirait une méthode appropriée compte tenu des données dont il dispose 
(p. ex., il utiliserait les données sur les obligations sous-jacentes si elles sont disponibles 
et il n’utiliserait les données sommaires, telles que la donnée « Mid-YTM » pour un sous-
ensemble d’échéances clés, que si les données plus détaillées ne sont pas facilement 
disponibles). La méthodologie utilisée serait cohérente d’une période à l’autre. 
 
Étape 3 : convertir les taux de rendement au pair des obligations de sociétés de qualité 

supérieure en taux au comptant 
 
Les formules et les considérations énoncées à l’étape 2 pour les Taux au comptant sans 
risque seraient utilisées pour effectuer cette conversion. 
 
5.1.2 Scénarios de choc 
 
Les flux de trésorerie des actifs et des passifs sont actualisés à la durée zéro à l’aide des 
taux d’actualisation des quatre scénarios de choc prescrits. Le scénario de choc retenu 
pour déterminer le capital requis est celui qui produit la plus petite valeur actualisée nette 
(c.-à-d. la différence entre les valeurs actualisées des actifs et des passifs) des flux de 
trésorerie après avoir pris en compte des récupérations résultant des réductions des 
participations. Le scénario de choc retenu pour le capital requis peut être différent selon 
la région. 
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5.1.2.1 Spécification des scénarios de choc 
 
Pour chaque scénario de choc, les taux d’actualisation annualisés sont calculés selon la 
méthode suivante. 
 
a) Pour les taux d’actualisation jusqu’à la 20e année, les Taux d’actualisation du 

scénario initial sont ajustés en calculant : 
i) un ajustement au taux d’actualisation de 90 jours (T ou S); 
ii) un ajustement au taux d’actualisation de 20 ans (B ou C); 
iii) les ajustements pour toutes les années intermédiaires par interpolation 

linéaire des coefficients servant à calculer les ajustements i) et ii) ci-dessus. 
b) Entre la 20e et la 70e année, les taux d’actualisation sont déterminés par 

interpolation linéaire entre le taux d’actualisation de 20 ans ajusté et le taux 
d’actualisation ultime ajusté. 

c) À la 70e année et au-delà, un ajustement (L) est fait au taux d’actualisation ultime. 
 
Les quatre scénarios de choc par rapport au scénario initial sont les suivants : 
 
1. Baisse du taux d’intérêt à court terme (en additionnant le choc T-), baisse du taux 

d’intérêt à long terme (en additionnant le choc B-) et baisse du TIU (en soustrayant 
le choc L). 

2. Hausse du taux d’intérêt à court terme (en additionnant le choc S+), hausse ou 
baisse du taux d’intérêt à long terme (en additionnant le choc C-) et baisse du TIU 
(en soustrayant le choc L). 

3. Hausse du taux d’intérêt à court terme (en additionnant le choc T+), hausse du taux 
d’intérêt à long terme (en additionnant le choc B+) et hausse du TIU (en additionnant 
le choc L). 

4. Baisse du taux d’intérêt à court terme (en additionnant le choc S-), hausse du taux 
d’intérêt à long terme (en additionnant le choc C+) et hausse du TIU (en additionnant 
le choc L). 

 
Les chocs de taux d’intérêt à utiliser (T, S, B et C) correspondent aux fonctions linéaires 
suivantes des racines carrées des taux d’intérêt sans risque courants, soumis à un 
plancher de 0,5 % : 
 
𝑇± = 0,0049 ± 0,139√max (𝑟0,25; 0,005) 
 
𝑆± = 0,0039 ± 0,111√max (𝑟0,25; 0,005) 
 
𝐵± = 0,0028 ± 0,102√𝑚𝑎𝑥 (𝑟20; 0,005) 

 
𝐶± = 0,0023 ± 0,007√max(𝑟20; 0,005) 
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où : 
 
• r0,25 est égal au taux d’intérêt sans risque de 90 jours courant; 

• r20 est égal au taux d’intérêt sans risque de 20 ans courant; 

• r est exprimé en nombre décimal (p. ex., 0,05 pour 5 %). 
 
Les chocs des taux d’intérêt interpolés selon les quatre scénarios de choc qui sont tous 
ajoutés aux Taux d’actualisation du scénario initial peuvent être exprimés par les formules 
suivantes : 
 
i) −(0,139468 − 0,001873𝑡)√max(𝑟𝑡; 0,005) + (0,00492658 − 0,00010633𝑡) 

ii) (0,112699 − 0,005997𝑡)√max(𝑟𝑡; 0,005) + (0,00394084 − 0,00008336𝑡) 

iii) (0,139468 − 0,001873𝑡)√𝑚𝑎𝑥(𝑟𝑡; 0,005) + (0,00492658 − 0,00010633𝑡) 

iv) −(0,112699 − 0,005997𝑡)√max(𝑟𝑡; 0,005) + (0,00394084 − 0,00008336𝑡) 
 
où : 
 
rt est égal au taux d’intérêt sans risque pour l’échéance t, lorsque t est compris entre 
90 jours et 20 ans. 
 
Aucun plancher de zéro ne s’applique aux Taux d’actualisation du scénario initial et des 
scénarios de choc et aucun ajustement n’est apporté si un taux d’intérêt est négatif. 
 
Le choc L appliqué au TIU, qui est une baisse dans les deux premiers scénarios et une 
hausse dans les deux derniers scénarios, est égal à 40 points de base pour le Canada, 
les États-Unis, le Royaume-Uni et les autres pays, 25 points de base pour l’Europe (sauf 
le Royaume-Uni) et 20 points de base pour le Japon. 
 
Les taux d’actualisation de chacun des scénarios de choc doivent être divulgués dans le 
Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital pour chacune des durées 
et chaque région. 
 
5.1.2.2 Détermination du scénario le plus défavorable89 
 
Afin de déterminer le scénario de choc le plus défavorable qui est utilisé pour calculer le 
capital requis, la perte de l’assureur en vertu d’un scénario de choc (« PSC ») pour chaque 
région doit être calculée à l’aide de la formule suivante : 
 
𝑃𝑆𝐶 = 𝑅𝑇𝐼𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑝𝑎𝑟 𝑏𝑟𝑢𝑡 +∑𝑚𝑎𝑥(𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑏𝑟𝑢𝑡 − 𝑃𝑖 𝑐ℎ𝑜𝑐; 𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑡 𝑏𝑟𝑢𝑡; 0)

𝑖

 

 

 
 

89 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 285

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 110 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

où : 
 
• RTIsans par brut est le capital requis du risque de taux d’intérêt des produits sans 

participation d’une région en vertu du scénario de choc; il est égal à la baisse (ou la 
valeur négative de la hausse) de la valeur actualisée nette des flux de trésorerie des 
actifs et des passifs liés aux produits sans participation de la région par rapport au 
scénario initial. 

• La sommation englobe tous les blocs de produits avec participation de la région (voir 
le chapitre 9). 

• RTIi par brut est le capital requis du risque de taux d’intérêt du bloc de produits avec 
participation de la région en vertu du scénario de choc; il est égal à la baisse (ou la 
valeur négative de la hausse) de la valeur actualisée nette de tous les flux de 
trésorerie des actifs et passifs du bloc de produits avec participation par rapport au 
scénario initial. Tous les actifs et les passifs du bloc sont inclus, peu importe si le 
risque de taux d’intérêt sur les actifs et les passifs est transféré aux titulaires de 
contrat. 

• RTIi par st brut est le capital requis du risque de taux d’intérêt pour les actifs et passifs 
d’un bloc de produits avec participation dont le risque de taux d’intérêt n’est pas 
transféré aux titulaires de contrat (p. ex., les Ajustements au titre du risque, les 
marges sur services contractuels, les avances sur contrat, les montants en dépôt, 
les protections ou avenants garantis qui contractuellement ne font pas l’objet d’un 
transfert de risque, l’avoir du compte avec participation des sociétés par actions, 
l’intérêts résiduels présentés comme avoir des sociétés mutuelles); il est égal à la 
baisse (ou la valeur négative de la hausse) de la valeur actualisée nette de tous les 
flux de trésorerie de ces éléments par rapport au scénario initial. 

• Si les pertes découlant du risque de taux d’intérêt peuvent être récupérées par des 
réductions des participations, Pi choc est égal à 75 % de la valeur actualisée des flux 
de trésorerie des participations redressés du bloc qui sont utilisés dans le calcul du 
risque de taux d’intérêt (voir la section 5.1.3.3) à l’aide des taux d’actualisation du 
scénario de choc. Si les pertes découlant du risque de taux d’intérêt ne peuvent pas 
être récupérées par des réductions des participations, Pi choc est égal à zéro.  

 
Le scénario le plus défavorable utilisé pour calculer le capital requis du risque de taux 
d’intérêt pour les régions autres que le Canada et les États-Unis est le scénario qui produit 
la valeur la plus élevée de PSC selon les explications précédentes. Pour le Canada et les 
États-Unis, le même scénario défavorable est utilisé pour calculer le capital requis du 
risque de taux d’intérêt des deux régions. Il s’agit du scénario qui produit la valeur suivante 
la plus élevée : 
 
max(𝑃𝑆𝐶𝐶𝑎𝑛𝑎𝑑𝑎; 0) + max (𝑃𝑆𝐶É𝑡𝑎𝑡𝑠−𝑈𝑛𝑖𝑠; 0) 
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5.1.2.3 Capital requis du risque de taux d’intérêt 
 
Lorsque l’assureur a déterminé le scénario le plus défavorable pour chaque région, le 
capital requis du risque de taux d’intérêt des produits sans participation d’une région en 
vertu de ce scénario est égal à : 
 
𝑅𝑇𝐼sans par = max (𝑅𝑇𝐼sans par brut; 0). 
 
Le capital requis du risque de taux d’intérêt  pour chaque bloc de produits avec 
participation d’une région avant la prise en compte de l’effet des participations est : 
 
𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 =
1

6
∑ 𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑑𝑢 𝑡𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒 𝑡
6
𝑡=1 . 

 
Ce montant représente la moyenne mobile sur six trimestres de RTIi par, calculée sur le 
trimestre courant et les cinq trimestres précédents. Pour chaque trimestre, la quantité 
RTIi par  en vertu du scénario le plus défavorable du trimestre est définie par : 
 
𝑅𝑇𝐼𝑖 par = max (𝑅𝑇𝐼𝑖 par brut; 0)90. 
 
Le capital requis du risque de taux d’intérêt, pour la partie qui ne transfert pas de risques 
d’un bloc de produits avec participation qui est utilisé pour calculer le seuil de l’exigence 
des produits avec participation (voir la section 9.1.2) est : 
 
𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑡 =
1

6
∑ 𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑡 𝑑𝑢 𝑡𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒 𝑡
6
𝑡=1 . 

 
Ce montant représente la moyenne mobile sur six trimestres de RTIi par st, calculée sur le 
trimestre courant et les cinq trimestres précédents. Pour chaque trimestre, la quantité 
RTIi par st en vertu du scénario le plus défavorable du trimestre est définie par : 
 
𝑅𝑇𝐼𝑖 par st = max (𝑅𝑇𝐼𝑖 par st brut; 0) 
 
Dans le calcul des moyennes précédentes, les considérations suivantes doivent être 
prises en compte : 
 
•  Aucune moyenne ne doit être utilisée pour un nouveau bloc de produits avec 

participation lors du premier calcul trimestriel. Pour le deuxième calcul trimestriel, 
les quantités moyennes du bloc doivent être déterminées comme étant la moitié (½) 
de la somme des montants des deux premiers trimestres. Pour le troisième calcul 

 
 

90 Si le capital requis du risque de taux d’intérêt pour un bloc de produits avec participation est positif en 
vertu du scénario le plus défavorable pour un trimestre particulier, l’assureur a l’option de choisir de 
traiter le bloc comme des produits sans participation en vertu de ce scénario. Si l’assureur fait ce choix : 

1. le capital requis du risque de taux d’intérêt du bloc de produits avec participation (sans tenir compte 
de réductions aux participations) est ajouté au capital requis du risque de taux d’intérêt des produits 
sans participation, avant l’application du seuil de zéro au capital requis des produits sans 
participation; 

2. le capital requis du risque de taux d’intérêt du bloc de produits avec participation utilisé dans le calcul 
du capital requis individuel du bloc et de son crédit pour les produits avec participation est fixé à zéro. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 287

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 112 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

trimestriel, les quantités moyennes doivent être déterminées comme étant le tiers 
(⅓) de la somme des montants des trois premiers trimestres. Cette méthode de 
calcul se poursuit jusqu’à l’obtention de données sur six trimestres. 

• Un bloc de produits avec participation dont l’assureur s’est départi doit être exclu 
complètement des calculs de l’ESCAP et aucun montant de capital requis ne doit 
être présenté pour ce bloc. 

• Si un bloc de produits avec participation est entièrement coassuré par un 
réassureur, la cédante doit traiter cette transaction comme si elle s’était départie du 
bloc et le réassureur doit traiter le bloc accepté comme un nouveau bloc de produits 
avec participation. Si une portion seulement du bloc de produits avec participation 
est coassuré, alors : 

➢ la cédante doit refléter le changement dans les composantes du calcul des 
moyennes comme si le contrat de réassurance avait été en vigueur lors des 
cinq trimestres précédents; et 

➢ le réassureur doit refléter la portion acceptée comme un nouveau bloc de 
produits avec participation, mais seulement s’il n’avait pas accepté d’autres 
portions du bloc précédemment. 

 
Bien que le même scénario soit utilisé pour le Canada et les États-Unis, les montants de 
capital requis du risque de taux d’intérêt pour ces régions sont calculés distinctement, 
selon l’hypothèse que les gains d’une région ne peuvent pas compenser les pertes de 
l’autre région. 
 
Le capital requis du risque de taux d’intérêt pour chaque bloc de produits avec 
participation est utilisé pour le calcul de l’exigence individuelle de capital du bloc (voir la 
section 11.2) et de son crédit pour les produits avec participation (voir la section 9.1.2). 
Le montant Pi choc utilisé pour déterminer le scénario le plus défavorable doit être conforme 
aux montants Pi défavorable et Ki seuil utilisés pour déterminer le crédit pour les produits avec 
participation pour un bloc dans la section 9.1.2. 
 
La détermination du scénario de choc le plus défavorable et de l’exigence de risque de 
taux d’intérêt des produits avec participation doit être décrite dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital pour chaque région. 
 
Exemple : Risque de taux d’intérêt 
 
Le scénario de choc le plus défavorable du risque de taux d’intérêt est déterminé selon le 
gain ou la perte du bloc de produits sans participation de la région en vertu de chaque 
scénario (RTIsans par brut), le gain ou la perte des blocs de produits avec participation de la 
région (RTIi par brut et RTIi par st brut) et du montant disponible des participations pour transférer 
les pertes liées aux taux d’intérêt du bloc de produits avec participation (Pi choc). Les 
montants RTIsans par brut, RTIi par brut et RTIi par st brut correspondent aux montants bruts de 
capital requis des blocs de produits sans participation et avec participation, avant la prise 
en compte des seuils. Ils seront donc positifs s’il y a une perte dans le bloc en vertu d’un 
scénario et négatifs s’il y a un gain dans le bloc en vertu d’un scénario. 
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Les prémisses qui sous-tendent la mesure de perte par scénario PSC sont que les gains 
du bloc de produits avec participation seront ultimement transférés aux titulaires de contrat 
(et ne pourront donc pas compenser les pertes des produits sans participation) et que les 
pertes du bloc de produits avec participation en vertu d’un scénario ne doivent pas être 
prises en compte si elles peuvent être transférées aux titulaires de contrat par une 
réduction des participations. 
 
Dans la situation où tout le risque de taux d’intérêt est transféré aux titulaires de contrat 
et que les participations d’un assureur sont amplement suffisantes pour absorber les 
pertes des blocs de produits avec participation, le scénario de choc le plus défavorable 
sera uniquement déterminé par les gains ou les pertes du bloc de produits sans 
participation, puisque le terme 𝑚𝑎𝑥(𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑏𝑟𝑢𝑡 − 𝑃𝑖 𝑐ℎ𝑜𝑐; 𝑅𝑇𝐼𝑖 𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑡 𝑏𝑟𝑢𝑡;  0) sera nul pour 
tous les scénarios. 
 
Dans l’exemple suivant, le scénario de choc le plus défavorable est le scénario 2 s’il n’y a 
dans la région qu’un bloc de produits avec participation qui ne comporte aucun élément 
ne transférant pas le risque et si les valeurs de RTIsans par brut, RTIpar brut et Pchoc selon chacun 
des scénarios sont les suivantes : 
 

Scénario RTIsans par brut RTIpar brut Pchoc PSC 

1 800 800 5 000 800 

2 1 400 -100 5 500 1 400 

3 -600 2 500 4 000 -600 

4 1 000 -700 3 000 1 000 

 
Selon le scénario 2, l’assureur utilisera une valeur de RTIsans par = 1 400 pour le capital 
requis du risque de taux d’intérêt dans le calcul de Ksans par, une valeur de RTIpar = 0 pour 
le capital requis du risque de taux d’intérêt du trimestre courant dans le calcul de 
𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟(qui est utilisé pour déterminer K, Kseuil et Kintérêt réduit du bloc de produits avec 
participation) et une valeur de Pdéfavorable = 5 500 dans le calcul du crédit du bloc de produits 
avec participation. 
 
Si le montant disponible des participations est faible ou si les participations ne peuvent 
pas être utilisées pour transférer le risque de taux d’intérêt, les pertes du bloc de produits 
avec participation peuvent alors affecter la détermination du scénario de choc le plus 
défavorable. Par exemple, le scénario de choc le plus défavorable devient le scénario 3 
si Pchoc change ainsi selon chacun des scénarios : 
 

Scénario RTIsans par brut RTIpar brut Pchoc PSC 

1 800 800 90 1 510 

2 1 400 -100 100 1 400 
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Scénario RTIsans par brut RTIpar brut Pchoc PSC 

3 -600 2 500 80 1 820 

4 1 000 -700 50 1 000 

 
Selon le scénario 3, l’assureur utilisera une valeur de RTIsans par = 0 pour le capital requis 
du risque de taux d’intérêt dans le calcul de Ksans par, une valeur de RTIpar = 2 500 pour le 
capital requis du risque de taux d’intérêt du trimestre courant dans le calcul de 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 du 
bloc de produits avec participation et une valeur de Pdéfavorable = 80 dans le calcul du crédit 
du bloc de produits avec participation. Dans cette situation, l’assureur aurait toutefois 
avantage à traiter le bloc de produits avec participation comme des produits sans 
participation pour le risque de taux d’intérêt. S’il prend cette décision, il utilisera une valeur 
de RTIsans par = 1 900 pour le capital requis du risque de taux d’intérêt dans le calcul de 
Ksans par et une valeur de RTIpar = 0 pour le capital requis du risque de taux d’intérêt du 
trimestre courant dans le calcul de 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟  pour le bloc, alors que Pdéfavorable sera encore 
égal à 80. 
 
Il faut noter que, si les participations d’un assureur sont disponibles, mais que ce dernier 
utilise une valeur de 0 pour Pchoc dans tous les scénarios pour déterminer le scénario de 
choc le plus défavorable parce qu’il ne peut pas transférer le risque de taux d’intérêt, il 
doit utiliser 100 % du capital requis du risque de taux d’intérêt des produits avec 

participation 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅
�̅� 𝑝𝑎𝑟 dans le calcul de Kseuil. 

 
5.1.3 Projection des flux de trésorerie91 
 
Les flux de trésorerie sont déterminés à la date du bilan. Ils sont projetés après réduction 
pour toute forme de réassurance (c.-à-d. que, si un passif d’assurance est couvert en tout 
ou en partie par un contrat de réassurance détenu au bilan, les flux de trésorerie de passif 
sont réduits des flux de trésorerie du contrat de réassurance détenu et les flux de 
trésorerie des contrats de réassurance détenus sont exclus des flux de trésorerie de 
l’actif)9293. Les projections ne doivent prévoir aucun réinvestissement des flux de trésorerie 
de l’actif. Les flux de trésorerie projetés ne doivent refléter ni l’impact des pertes de crédit 
attendues des niveaux 1 et 2 présentées selon la norme IFRS 9 (c.-à-d. que les flux de 
trésorerie d’actif ne doivent être réduits par aucun montant lié à ces pertes attendues) ni 
l’impact des pertes attendues pour le risque de non-exécution du réassureur selon la 
norme IFRS 17. Les flux de trésorerie de passif doivent correspondre aux flux de 
trésorerie d’exécution selon les IFRS (comprenant les Ajustements au titre du risque, mais 
excluant les marges sur services contractuels). Les flux de trésorerie projetés des actifs 

 
 

91 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
92 Les flux de trésorerie de passif sont réduits des flux de trésorerie des passifs cédés par des contrats de 

réassurance à retenue de fonds et les flux de trésorerie des passifs assumés en vertu de contrats de 
réassurance à retenue de fonds sont inclus dans les flux de trésorerie de passif. Si un contrat de 
coassurance modifiée transfère effectivement le risque de taux d’intérêt lié à un passif d’assurance et à 
un portefeuille d’actifs qui lui sont adossés, les flux de trésorerie du passif et des actifs doivent être 
exclus de la projection des flux de trésorerie. 

93 Tous les flux de trésorerie qui correspondent à des activités futures doivent être exclus de la projection. 
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et des passifs (sauf les flux de trésorerie des passifs des produits avec participation, des 
produits ajustables et des produits indexés) qui sont sensibles aux taux d’intérêt doivent 
changer selon le scénario de taux d'intérêt. 
 
Pour les produits avec participation, ajustables, indexés et les produits qui ne sont pas 
sensibles aux taux d'intérêt, les mêmes flux de trésorerie de passif sont utilisés pour tous 
les scénarios de taux d'intérêt. Pour les produits avec participation, les flux de trésorerie 
des participations redressés doivent être projetés selon la méthode décrite à la 
section 5.1.3.3 et tous les autres flux de trésorerie doivent être projetés selon les flux de 
trésorerie d’exécution. Les flux de trésorerie ne doivent pas être ajustés pour tenir compte 
de réductions ou d’augmentations prévues des participations attribuables à la hausse ou 
à la baisse des taux d’intérêt de chaque scénario. Une réduction du capital requis en 
raison de l’effet potentiel d’atténuation des risques lié aux réductions des participations ou 
à l’ajustabilité contractuelle est calculée séparément pour les produits avec participation 
et produits ajustables (voir le chapitre 9). 
 
Le traitement des flux de trésorerie des actifs et des passifs particuliers est décrit ci-
dessous. 
 
5.1.3.1 Actifs avec flux de trésorerie fixes 
 
Les flux de trésorerie du risque de taux d’intérêt projetés pour un actif avec des flux de 
trésorerie fixes ne doivent pas s’écarter des flux de trésorerie de l’actif sous-jacent. Un 
flux de trésorerie fixe correspond à un montant précis fixé par contrat et sa valeur ne 
dépend pas des prix du marché ou des taux d’intérêt futurs. Un flux de trésorerie est 
considéré fixé par contrat s’il est payable peu importe le respect de certaines conditions 
par le payeur (c.-à-d. qu’il ne dépend pas de l’atteinte d’un niveau cible de profitabilité par 
le payeur) et que le manquement d’en faire le paiement serait considéré comme un cas 
de défaut. Tous les flux de trésorerie d’actif doivent être projetés sans être réduits des 
frais d’investissement. 
 
5.1.3.2 Ajustements au titre du risque 
 
Les flux de trésorerie du risque de taux d’intérêt projetés pour les passifs comprennent 
tous les Ajustements au titre du risque. Si un Ajustement au titre du risque correspond à 
une série de flux de trésorerie (p. ex., un ajustement calculé à l’aide de marges appliquées 
aux hypothèses), ces flux de trésorerie doivent être projetés avec les passifs. Si aucun 
flux de trésorerie n’est associé à un Ajustement au titre du risque, l’Ajustement au titre du 
risque doit être projeté comme un flux de trésorerie à la durée zéro qui doit être réévalué 
sous le scénario initial et les scénarios de choc afin de refléter correctement la variation 
de la valeur de l’Ajustement au titre du risque liée aux mouvements des taux d’intérêt. 
 
5.1.3.3 Participations des passifs avec participation 
 
Les flux de trésorerie des participations utilisés dans le scénario initial sont différents de 
ceux projetés pour l’évaluation des états financiers. Dans le scénario initial, les flux de 
trésorerie des participations projetés pour l’évaluation des états financiers doivent être 
projetés de nouveau afin de produire des flux de trésorerie des participations redressés 
par l’application d’un ajustement nivelé (p. ex., déterminé à l’aide d’un processus itératif) 
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à l’échelle de participation afin que l’Excédent du bloc de produits avec participation soit 
maintenu en vertu des Taux d’actualisation du scénario initial de l’ESCAP. En d’autres 
mots, la valeur actualisée des actifs en excédent des passifs calculée à l’aide des Taux 
d’actualisation du scénario initial doit être égale à l’Excédent du bloc de produits avec 
participation. L’Excédent du bloc de produits avec participation comprend l’excédent des 
produits avec participation des sociétés mutuelles présenté en tant qu’intérêts résiduels 
dans le formulaire VIE, ainsi que l’excédent des produits avec participation des sociétés 
par actions (qui inclut l’excédent des produits avec participation présenté comme un passif 
dans les états financiers et les marges sur services contractuels). 
 
Si une partie des participations projetées pour l’évaluation des états financiers est 
présumée être distribuée sous la forme d’assurance libérée additionnelle, la même 
proportion des participations redressées doit être présumée distribuée sous forme 
d’assurance libérée additionnelle94. 
 
Dans la nouvelle projection de l’échelle de participation, l’assureur doit seulement inclure 
les flux de trésorerie de l’actif et du passif dont les rendements sont transférés aux 
titulaires de contrat par des variations des participations. Par exemple, si les revenus 
d’investissement liés à l’Excédent du bloc de produits avec participation, aux Ajustements 
au titre du risque, aux avances sur contrat et aux montants en dépôt ne sont pas transférés 
aux titulaires de contrat, ces flux de trésorerie doivent être exclus. Si les actifs qui doivent 
être exclus sont mêlés avec d’autres actifs, l’assureur doit les enlever en présumant qu’ils 
sont adossés dans une proportion fixe du total (en pratique, un pourcentage fixe de 
réduction des actifs à toutes les durées peut être présumé). 
 
Les flux de trésorerie des participations redressés qui sont projetés pour le scénario initial 
doivent demeurer identiques pour tous les scénarios de choc. 
 
Exemple : Redressement des participations des passifs avec participation 
 
Un assureur possède un bloc de produits avec participation avec des flux de trésorerie de 
passif sous-jacents tel qu’illustré en (A). L’assureur utilise les taux d’actualisation des états 
financiers pour déterminer la valeur actualisée nette totale des actifs (incluant les actifs 
de l’excédent des composantes sans et avec transfert de risque) moins les passifs des 
produits avec participation, ce qui engendre un Excédent du bloc de produits avec 
participation de 445 $ en (B). Pour le scénario initial, les flux de trésorerie des actifs sont 
projetés selon les hypothèses de l’ESCAP, ce qui résulte en une évaluation des actifs 
différente que celle des états financiers (C). L’excédent résultant de ces flux financiers et 
des Taux d’actualisation du scénario initial de l’ESCAP est 338 $ (D), lequel est différent 
de l’excédent des états financiers. Dans l’ESCAP, l’assureur (en utilisant un processus 
itératif (E), (F)) applique un ajustement nivelé à l’échelle de participation de sorte que les 
flux de trésorerie du passif ajustés (G), actualisés en utilisant les Taux d’actualisation du 
scénario initial de l’ESCAP, génère une valeur actualisée nette totale (H) égale à 
l’Excédent du bloc de produits avec participation calculé initialement de 445 $ (B). 
 

 
 

94 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Année Taux d’actualisation des états 
financiers 

Taux d’actualisation du 
scénario initial de l’ESCAP 

1 2,48 % 1,48 % 

2 2,52 % 1,52 % 

3 2,66 % 1,66 % 

4 2,81 % 1,81 % 

5 2,99 % 1,99 % 

 

Durée 

Flux de trésorerie totaux des produits avec participation 

(A) (C) 

Bilan 
ESCAP 

(Avant l’ajustement à l’échelle de 
participation de 10 %) 

Actifs 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Actif
s 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Non 
part. Part. Total Non 

part. Part. Total 

Année 0  300 30 330  1 000 300 30 330 670 
Année 1  400 40 440  850 400 40 440 410 
Année 2  550 55 605  850 550 55 605 245 
Année 3  800 80 880  760 800 80 880 -120 
Année 4  900 90 990  675 900 90 990 -315 
Année 5  1 000 100 1 100  480 1 000 100 1 100 -620 

Total 4 700 3 950 395 4 345 355 4 615 3 950 395 4 345 270 
 

Durée 

Valeur actualisée nette totale des flux de trésorerie 

(B) (D) 

Bilan 
ESCAP 

(Avant l’ajustement à l’échelle de 
participation de 10 %) 

Actifs 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Actif
s 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Non 
part. Part. Total Non 

part. Part. Total 

Année 0  300 30 330  1 000 300 30 330 670 
Année 1  395 40 435  844 397 40 437 407 
Année 2  530 53 583  831 538 54 591 240 
Année 3  749 75 824  729 768 77 845 -115 
Année 4  817 82 899  634 845 85 930 -296 
Année 5  876 88 964  439 915 92 1 007 -567 
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Durée 

Valeur actualisée nette totale des flux de trésorerie 

(B) (D) 

Bilan 
ESCAP 

(Avant l’ajustement à l’échelle de 
participation de 10 %) 

Actifs 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Actif
s 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Non 
part. Part. Total Non 

part. Part. Total 

Total 4 479 3 667 367 4 034 445 4 477 3 763 376 4 139 338 
 

Durée 

Flux de trésorerie totaux des produits avec participation 

(E) (G) 
ESCAP (Ajustement itératif à l’échelle de 

participation) 
(Échelle de participation de 8 %) 

ESCAP (Après l’ajustement à l’échelle de 
participation) 

(Échelle de participation de 7,2 %) 

Actifs 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Actif
s 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Non 
part. Part. Total Non 

part. Part. Total 

Année 0 1 000 300 24 324 676 1 000 300 21 321 679 
Année 1 850 400 32 432 418 850 400 29 429 421 
Année 2 850 550 44 594 256 850 550 39 589 261 
Année 3 760 800 64 864 -104 760 800 57 857 -97 
Année 4 675 900 72 972 -297 675 900 64 964 -289 
Année 5 480 1 000 80 1 080 -600 480 1 000 72 1 072 -592 

Total 4 615 3 950 316 4 266 349 4 615 3 950 283 4 233 382 
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Durée 

Valeur actualisée nette totale des flux de trésorerie 

(F) (H) 
ESCAP (Ajustement itératif à l’échelle de 

participation) 
(Échelle de participation de 8 %) 

ESCAP (Après l’ajustement à l’échelle de 
participation) 

(Échelle de participation de 7,2 %) 

Actifs 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

Actif
s 

Passifs Net 
(Excédent 

du bloc 
par) 

non 
part. Part. Total Non 

part. Part. Total 

Année 0 1 000 300 24 324 676 1 000 300 21 321 679 
Année 1 844 397 32 429 415 844 397 28 425 418 
Année 2 831 538 43 581 250 831 538 38 576 255 
Année 3 729 768 61 829 -100 729 768 55 823 -93 
Année 4 634 845 68 913 -279 634 845 61 906 -272 
Année 5 439 915 73 989 -549 439 915 66 981 -541 

Total 4 477 3 763 301 4 064 413 4 477 3 763 269 4 033 445 
 
5.1.3.4 Actions privilégiées et instruments novateurs 
 
Les actions privilégiées et les instruments novateurs qui ne constituent pas des 
participations substantielles (voir la section 1.5.2) sont traitées comme des actifs avec flux 
de trésorerie fixes. Les flux de trésorerie projetés selon le scénario initial et les scénarios 
de choc doivent inclure tous les dividendes prévus et le produit à l’échéance. 
 
5.1.3.5 Immeubles 
 
L’assureur doit inclure, à la durée zéro, l’excédent de la valeur de l’immeuble au bilan (y 
compris les participations à titre de commanditaire dans des sociétés en commandite dont 
l’objet est la gestion d’immeubles, comme si l’assureur détenait directement les 
immeubles détenus par ces sociétés) sur la valeur actualisée des flux de trésorerie fixes 
en utilisant les Taux d’actualisation du scénario initial. Lorsqu’aucun flux de trésorerie 
n’est projeté, la valeur au bilan totale de l’immeuble doit être incluse comme un flux de 
trésorerie à la durée zéro. Le montant des flux de trésorerie à la durée zéro doit être le 
même pour tous les scénarios de taux d’intérêt. 
 
L’assureur doit inclure les flux de trésorerie fixes des baux dans la période au cours de 
laquelle le contrat prévoit qu’ils seront reçus. Aucune hypothèse de renouvellement des 
contrats ou des baux ne doit être supposée. Les loyers payés d’avance doivent être traités 
comme un flux de trésorerie à la durée zéro. Les flux de trésorerie doivent exclure les 
remboursements projetés pour les frais d’exploitation qui sont payés par le locateur (p. 
ex., les impôts fonciers et les coûts des services publics). Les flux de trésorerie d’un bail 
dont les modalités prévoient une période en franchise de loyer suivie d’une période avec 
loyer doivent être inclus dans la valeur actualisée des flux de trésorerie du bail.  
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5.1.3.6 Instruments à taux variable 
 
La valeur marchande des obligations, des billets et des autres instruments à taux variable 
doit être présentée comme un flux de trésorerie à la durée zéro. 
 
5.1.3.7 Obligations et actions privilégiées avec options intégrées 
 
Pour le scénario initial et les scénarios de choc, les flux de trésorerie associés à une 
obligation ou à une action privilégiée remboursable (ou rachetable) par anticipation 
doivent être projetés jusqu’à la date de remboursement (ou de rachat) (c.-à-d. une des 
dates de remboursement ou de rachat par anticipation ou la date d’échéance) pour 
laquelle la valeur actualisée des flux de trésorerie aux taux d’intérêt du scénario produit la 
valeur la plus faible. Pour une obligation ou une action privilégiée encaissable par 
anticipation, les flux de trésorerie sous le scénario initial et les scénarios de choc doivent 
être projetés jusqu’à la date pour laquelle la valeur actualisée des flux de trésorerie aux 
taux d’intérêt du scénario produit la valeur la plus élevée. 
 
Pour une obligation ou une action privilégiée qui est remboursable (ou rachetable) et 
encaissable par anticipation, les flux de trésorerie sont projetés sous le scénario initial et 
les scénarios de choc jusqu’à la date déterminée par l’algorithme suivant : si les dates par 
ordre chronologique auxquelles l’instrument peut être remboursé, racheté ou encaissé 
sont t1 à tN et si tN+1 est la date finale d’échéance de l’instrument, alors pour 1 ≤ i ≤ N + 1 
la quantité VAt est la valeur actualisée à la durée zéro des flux de trésorerie de l’instrument 
selon le scénario s’il est remboursé (ou racheté), encaissé ou vient à échéance au temps t. 
Les quantités Wi sont déterminées à rebours récursivement ainsi : 
 

WN+1 = VAN+1 
 

𝑊𝑖 = {
                            min(𝑉𝐴𝑖;𝑊𝑖+1)      𝑠𝑖 𝑡𝑖 𝑒𝑠𝑡 𝑢𝑛𝑒 𝑑𝑎𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑚𝑏𝑜𝑢𝑟𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑢 𝑑𝑒 𝑟𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡

max(𝑉𝐴𝑖;𝑊𝑖+1)     𝑠𝑖 𝑡𝑖  𝑒𝑠𝑡 𝑢𝑛𝑒 𝑑𝑎𝑡𝑒 𝑑
′𝑒𝑛𝑐𝑎𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡      

 

 
Pour chaque scénario, les flux de trésorerie de l’instrument sont projetés jusqu’au temps ti 
le plus rapproché pour lequel W1 = VAi. Si l’instrument peut être remboursé (ou racheté) 
ou encaissé pendant une période de temps continu, le point ti est le temps au cours de la 
période où VAi prend respectivement la valeur la plus élevée ou la plus faible. Aux fins de 
la projection en vertu d’un scénario des flux de trésorerie des actions privilégiées 
perpétuelles qui sont rachetables et encaissables, l’assureur peut supposer que les 
actions viennent à échéance à tout moment à partir duquel il n’y a plus de différences 
importantes entre les montants VAi du scénario. 
 
Exemple : Action privilégiée rachetable et encaissable 
 
Une action privilégiée perpétuelle canadienne avec une valeur nominale de 100 verse des 
dividendes de 7 % à la fin de chaque année. À la fin des années 3, 5 et 8, le détenteur de 
l’action a le droit de l’encaisser auprès de l’émetteur aux prix respectifs de 100, 102 et 99, 
alors qu’à la fin des années 5 et 7, l’émetteur de l’action à le droit de la racheter aux 
montants respectifs de 103 et 100. À la fin de l’année 10 et des années subséquentes, 
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l’émetteur a le droit de racheter l’action au pair. Toutes les options ne peuvent être 
exercées qu’après le paiement du dividende annuel. 
 
Le taux sans risque canadien actuel à toutes les échéances entre 1 et 20 ans est de 5 %. 
et l’écart moyen du marché à toutes les échéances entre 1 et 20 ans (après l’application 
du facteur de 90 %) est de 80 points de base. Selon les dates d’encaissement et de rachat 
avant l’année 10, les temps ti sont les suivants : 
 

t1 3 

t2 5 

t3 5 

t4 7 

t5 8 

 
(Note : si un encaissement et un rachat peuvent être exercés simultanément, le prix 
d’exercice de l’encaissement doit être inférieur au prix d’exercice du rachat. Dans un tel 
cas, la détermination de l’option qui sera exercée en premier n’a pas d’impact sur le 
calcul.) 
 
Puisque toutes les options de l’année 10 et des années subséquentes sont des rachats, 
la date à laquelle la valeur actualisée des paiements est la plus faible peut être traitée 
comme une date d’échéance. Si l’action privilégiée demeure en circulation jusqu’à 
l’année 10, l’émetteur obtiendra la plus faible valeur actualisée des paiements sous le 
scénario initial et les scénarios de choc s’il rachète l’action à la fin des années suivantes : 
 

 Scénario 
initial 

Scénario 
1 

Scénario 
2 

Scénario 
3 

Scénario 
4 

Temps du rachat (N + 1) 10 10 10 23 20 

Valeur actualisée 108,92 129,54 96,92 84,80 115,78 

 
En définissant t6 comme le temps de rachat optimal pour l’émetteur après l’année 10, les 
valeurs actualisées VAi selon chacun des scénarios sont les suivantes : 
 

 ti 
Scénario 

initial Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3 Scénario 4 

VA1 (encaissement) 3 103,22 110,51 96,67 94,31 108,21 

VA2 (encaissement) 5 106,59 118,39 97,21 92,91 113,68 
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 ti 
Scénario 

initial Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3 Scénario 4 

VA3 (rachat) 5 107,35 119,23 97,89 93,56 114,49 

VA4 (rachat) 7 106,75 122,25 95,83 89,59 114,79 

VA5 (encaissement) 8 106,87 124,05 95,51 88,27 115,09 

VA6 (rachat) N + 1 108,92 129,54 96,92 84,80 115,78 

 
Les valeurs des Wi sont donc : 
 

 ti 
Scénario 

initial Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3 Scénario 4 

W1 (encaissement) 3 106,75 119,23 97,21 94,31 114,49 

W2 (encaissement) 5 106,75 119,23 97,21 92,91 114,49 

W3 (rachat) 5 106,75 119,23 95,83 88,27 114,49 

W4 (rachat) 7 106,75 122,25 95,83 88,27 114,79 

W5 (encaissement) 8 108,92 129,54 96,92 88,27 115,78 

W6 (rachat) N + 1 108,92 129,54 96,92 84,80 115,78 

 
Par conséquent, dans le scénario initial, l’action est évaluée selon l’hypothèse qu’elle sera 
rachetée à la fin de l’année 7; dans les scénarios 1 et 4, elle est évaluée selon l’hypothèse 
qu’elle sera rachetée à la fin de l’année 5; dans le scénario 2, elle est évaluée selon 
l’hypothèse qu’elle sera encaissée à la fin de l’année 5; dans le scénario 3, elle est 
évaluée selon l’hypothèse qu’elle sera encaissée à la fin de l’année 3. 
 
5.1.3.8 Placements à revenu non fixe 
 
Les placements à revenu non fixe (« RNF ») comprennent tous les actifs qui n’ont pas de 
flux de trésorerie fixés par contrat. Les actions et les placements en infrastructure sans 
flux de trésorerie fixés par contrat en sont des exemples. Cependant, les immeubles, les 
actions privilégiées et les instruments novateurs sont exclus de la définition de la présente 
section puisqu’ils sont traités distinctement dans l’exigence de risque de taux d’intérêt. 
 
Afin de refléter approximativement la partie non sensible aux taux d’intérêt des flux de 
dividendes d’un placement RNF, 33 % de la valeur du placement95 est projetée comme 
des flux de trésorerie qui échoient après la durée zéro, alors que la partie restante de la 
valeur du placement (67 %) est maintenue comme un flux de trésorerie à la durée zéro. 

 
 

95 Pour les positions de couverture par actions qui reçoivent un crédit selon la section 5.2.4, la valeur 
équivalente au delta de la position de couverture doit être utilisée comme la valeur du placement. 
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Pour tout t ≥ 1, un flux de trésorerie selon la proportion suivante de la valeur du placement 
est projeté comme un flux de trésorerie de l’année t : 
 

4,1 × 0,89𝑡

𝐴𝑡
% 

 
où : 
 
At est le facteur d’actualisation du scénario initial de la durée t à la durée zéro. 
 
5.1.3.9 Fonds de placement – Produits indexés 
 
Si l’exigence du risque des produits indexés est utilisée (voir la section 5.5), les flux de 
trésorerie du passif doivent être égaux aux flux de trésorerie de l'actif dans chaque 
scénario. Cependant, les garanties de taux d'intérêt minimum doivent être reflétées si 
elles sont plus élevées que les flux de trésorerie de l’actif. 
 
Si l’exigence du risque des produits indexés n'est pas utilisée, les flux de trésorerie du 
passif doivent être les mêmes que ceux utilisés pour l'évaluation des états financiers. Si 
aucune garantie de taux d'intérêt minimum ne s'applique, la valeur du compte doit être 
incluse comme un flux de trésorerie à la durée zéro. Les flux de trésorerie pour la partie 
des frais de gestion des placements utilisée pour couvrir les frais de placement et les 
autres frais d’administration doivent être inclus avec les flux de trésorerie des actifs et des 
passifs. 
 
5.1.3.10 Fonds de placement – Produits sans transfert de risque direct 
 
Si la valeur du compte d’un contrat est liée à un fonds obligataire, mais ne varie pas 
directement avec la valeur du fonds obligataire, les flux de trésorerie du fonds doivent être 
projetés de manière à ce que la valeur du fonds change adéquatement selon la variation 
des taux d’intérêt de chaque scénario. 
 
Dans le cas des fonds communs de placement ou des fonds de placement qui détiennent 
des actifs sans flux de trésorerie fixes (p. ex., des actions et des immeubles), l’assureur 
doit traiter les fonds selon la catégorie des actifs détenus par ceux-ci. Par exemple, les 
fonds d’actions doivent être traités selon la section 5.1.3.8 et les immeubles doivent être 
traités selon la section 5.1.3.5. Si ces traitements ne peuvent pas être appliqués (p.ex., si 
les flux de trésorerie des baux des immeubles ne sont pas connus), la valeur au bilan du 
fonds doit être incluse comme un flux de trésorerie à la durée zéro. 
 
5.1.3.11 Créances titrisées 
 
Dans le cas des créances titrisées dont les flux de trésorerie sont fixes, l’assureur doit 
projeter les flux de trésorerie fixes sous-jacents. Dans le cas des créances titrisées dont 
les flux de trésorerie ne sont pas fixes, l’assureur doit utiliser la valeur au bilan comme un 
flux de trésorerie à la durée zéro. 
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5.1.3.12 Éléments inclus dans le Capital disponible 
 
Les éléments qui sont admissibles en tant que Capital disponible selon le chapitre 2 
doivent être exclus de la projection des flux de trésorerie de passif. Ces éléments 
comprennent les instruments de capital émis par l’assureur lui-même (comme les actions 
privilégiées et les dettes subordonnées) qui sont admissibles en tant que Capital 
disponible et les comptes de passif qui sont reconnus dans le Capital disponible (voir les 
sections 2.1.1 et 2.2.1). 
 
5.1.3.13 Swaps de taux d’intérêt et de devises 
 
Les flux de trésorerie projetés pour les swaps de taux d’intérêt et de devises comprennent 
les trois composantes suivantes : 
 
• Tous les flux de trésorerie qui sont prévus être payés ou reçus en vertu des parties 

fixes des swaps; 

• Les flux de trésorerie à l’échéance des swaps déterminés comme les montants 
notionnels des parties fixes des swaps, à moins qu’ils n’aient été déjà projetés dans 
la composante précédente. Si l’assureur effectue les paiements de la partie fixe d’un 
swap, le montant notionnel doit être projeté comme une sortie de fonds à son 
échéance et si l’assureur reçoit les paiements fixes, le montant notionnel doit être 
projeté comme une rentrée de fonds; 

• Les flux de trésorerie à la durée zéro déterminés comme les montants notionnels 
des parties variables des swaps. Si l’assureur effectue les paiements de la partie 
variable d’un swap, le montant notionnel doit être projeté comme une sortie de fonds 
à la durée zéro et si l’assureur reçoit les paiements variables, le montant notionnel 
doit être projeté comme une entrée de fonds. 

 
5.1.3.14 Autres instruments dérivés sur taux d’intérêt 
 
Les instruments dérivés sur taux d’intérêt, autres que des swaps, doivent être inclus 
comme du flux de trésorerie d’actif ou de passif à la durée zéro dans tous les scénarios. 
Dans chaque scénario, le flux de trésorerie à la durée zéro pour le dérivé est égal à la 
juste valeur du dérivé selon les taux d’intérêt sans risque du scénario. Les justes valeurs 
sous les scénarios de choc doivent être calculées en ne présumant aucun changement à 
la volatilité sous-jacente des taux d’intérêt. 
 
5.1.3.15 Hypothèques inversées et prêts garantis 
 
Dans le cas des hypothèques inversées et des prêts garantis à taux d’intérêt fixe, les flux 
de trésorerie doivent être projetés à l’aide des Hypothèses de meilleure estimation (y 
compris les hypothèses de mortalité). Si les actifs comportent des taux d’intérêt variables, 
ils doivent être présentés à titre de flux de trésorerie à la durée zéro. Si le modèle de 
l’assureur utilisé pour l’évaluation aux états financiers peut projeter adéquatement les 
actifs à taux d’intérêt variable, alors les flux de trésorerie de l'actif peuvent être mis à jour 
pour les taux d'intérêt de chaque scénario de choc. 
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5.1.3.16 Avances sur contrat 
 
Dans le cas des avances sur contrat dont le taux d’intérêt est fixe ou assujetti à des 
maximums garantis, les flux de trésorerie doivent être projetés en utilisant des hypothèses 
de mortalité et de déchéance cohérentes avec celles utilisées pour l’évaluation des 
contrats correspondants. Dans le cas des avances sur contrat à taux variable sans 
maximum garanti, le montant des avances doit être présenté à titre de flux de trésorerie 
à la durée zéro. 
 
5.1.3.17 Impôts sur les revenus de placement 
 
Les flux de trésorerie projetés doivent inclure les flux de trésorerie découlant de l’impôt 
sur les revenus de placement projetés aux fins de l’évaluation des états financiers96. 
 
5.1.3.18 Hypothèses dynamiques liées aux taux d’intérêt 
 
Si l’assureur projette les flux de trésorerie d’assurance pour l’évaluation des états 
financiers à l’aide d’hypothèses dynamiques (p. ex., pour les déchéances) qui varient en 
fonction des taux d’intérêt, les flux de trésorerie de passif projetés dans le scénario initial 
des taux d’intérêt et dans les scénarios de choc doivent refléter ces hypothèses (c.-à-d. 
que les hypothèses établies dynamiquement de chaque scénario de taux d’intérêt doivent 
varier de façon à être conformes au scénario). 
 
5.1.3.19 Flux de trésorerie liés à l’inflation 
 
La projection des flux de trésorerie de dépenses et de paiements de prestation liés à des 
ajustements au coût de la vie doit tenir compte de l’impact d’une hypothèse d’inflation qui 
varie conformément avec chaque scénario. Les taux d’inflation doivent conserver la même 
relation avec les taux d’intérêt sans risque que celle retenue pour l’évaluation des états 
financiers. Par exemple, si l’assureur génère des taux d’inflation dynamiques pour 
l’évaluation des états financiers, le même générateur doit être utilisé pour produire des 
taux d’inflation sous le scénario initial et les scénarios de choc qui sont conformes avec 
ces scénarios. 
 
5.1.3.20 Actifs reproduits synthétiquement 
 
Les flux de trésorerie projetés des actifs reproduits synthétiquement (voir la section 5.2.3), 
incluant les actifs à revenu non fixe, doivent être les mêmes que ceux des actifs reproduits. 
 
5.1.3.21 Autres instruments financiers 
 
La projection des flux de trésorerie pour les passifs qui sont classés comme des 
instruments financiers aux états financiers et qui ne sont pas couverts dans les sections 
précédentes dépend de l’existence ou non d’une option de remboursement à la demande 
du titulaire du contrat. Si l’instrument n’est pas remboursable, l’assureur doit projeter les 
mêmes flux de trésorerie que ceux utilisés pour l’évaluation des états financiers. Si 

 
 

96 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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l’instrument est remboursable à la demande du titulaire du contrat, les flux de trésorerie 
doivent être projetés en vertu du scénario initial et des scénarios de choc jusqu’à la date 
de remboursement où la valeur actualisée des flux de trésorerie selon les taux du scénario 
est la plus élevée. Plus particulièrement, la valeur au bilan des passifs de type dépôt doit 
être traitée comme un flux de trésorerie à la durée zéro. 
 
5.1.3.22 Assurance vie universelle 
 
Pour la plupart des produits, on ne doit projeter que les flux de trésorerie contractuels et 
il ne doit y avoir aucune hypothèse de réinvestissement. L’assurance vie universelle (VU) 
est une exception puisque le contrat survit à toute période d’intérêt garantie du compte 
d’investissement. Il faut donc une hypothèse de réinvestissement afin de générer les taux 
crédités qui sont utilisés pour projeter des Flux de trésorerie de meilleure estimation pour 
les primes, les frais et les prestations liés aux contrats, ainsi que les dépenses. 
 
L’assureur doit utiliser les Taux d’actualisation du scénario initial et des scénarios de choc 
(voir les sections 5.1.1 et 5.1.2) afin d’actualiser les flux de trésorerie de VU. Les taux 
crédités doivent varier adéquatement en fonction du scénario testé, incluant le scénario 
initial. La relation entre les taux crédités redressés aux fins de l’ESCAP et les taux 
d’actualisation de l’ESCAP sous chaque scénario doit être cohérente et doit maintenir le 
même lien qui existe entre les taux crédités réels et les taux d’actualisation aux fins de 
l’évaluation des états financiers. 
 
Si le rendement d’une garantie du compte d’investissement d’un contrat d’assurance vie 
universelle est lié à celui d’actifs particuliers et que ces derniers sont détenus par 
l’assureur, les flux de trésorerie de ces actifs et passifs doivent être inclus avec les flux de 
trésorerie des autres produits indexés (voir la section 5.5). Si les actifs adossés ne sont 
pas détenus, les flux de trésorerie doivent être projetés à l’aide d’hypothèses compatibles 
avec celles utilisées pour l’évaluation des états financiers, puis ajustés selon le scénario 
testé. 
 
5.1.3.23 Garanties de taux d’intérêt 
 
Lorsqu’un contrat sans participation possède des garanties de taux d’intérêt minimum (par 
exemple, un contrat d’assurance vie universelle), tous les paiements garantis doivent être 
projetés sous le scénario initial est les scénarios de choc. De plus, la valeur cohérente au 
marché des garanties qui excède les paiements garantis projetés (soit la Valeur 
temporelle des garanties) doit être projetée comme un flux de trésorerie à la durée zéro. 
La Valeur temporelle des garanties doit être réévaluée selon le scénario initial et les 
scénarios de choc afin que le changement de la valeur cohérente au marché des garanties 
selon les variations des taux d’intérêt soit reflété adéquatement. 
 
Les coûts des garanties pour les produits avec participation et les produits ajustables, 
autres que les produits d’assurance vie universelle, doivent être exclus des flux de 
trésorerie projetés. 
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5.2 Risque relatif aux actions 
 
Le risque relatif aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation 
potentielle du cours des actions ordinaires et de leurs dérivés. Il comprend les éléments 
risque systémique et risque particulier influant sur la fluctuation du cours des actions. 
 
5.2.1 Actions ordinaires 
 
L’exigence de capital de tous les investissements considérés comme des actions 
ordinaires (y compris les titres d’indice boursier, les portefeuilles d’actions sous gestion, 
les fiducies de revenu, les sociétés en commandite dont l’objet n’est pas la gestion 
d’immeubles et les participations en coentreprise) doit être calculée en appliquant un 
facteur à la valeur marchande de l’investissement. Le facteur de base est de 35 % pour 
les actions des marchés développés et 45 % pour les actions des autres marchés. Le 
facteur de base est augmenté de 5 points de pourcentage (c.-à-d. à 40 % ou 50 %) si : 
 
• les actions ne sont pas cotées sur une bourse publique reconnue (p. ex., les 

placements en actions privés); 

• la participation de l’assureur dans les actions constitue une participation 
substantielle (voir la section 1.5.2) sans contrôle. 

 
Actions ordinaires 

35 % Participation dans des actions cotées des marchés développés 
qui ne constitue pas une participation substantielle 

40 % Participation dans des actions non cotées des marchés 
développés ou qui constitue une participation substantielle 

45 % Participation dans des actions cotées des autres marchés qui 
ne constitue pas une participation substantielle 

50 % Participation dans des actions non cotées des autres marchés 
ou qui constitue une participation substantielle 

 
Le facteur pour une participation substantielle doit s’appliquer à la valeur de la 
participation réduite du montant des écarts d’acquisition et des autres actifs incorporels 
qui lui sont associés qui est déduit du Capital brut de catégorie 1 selon la section 2.1.2.1. 
 
Les marchés développés comprennent les pays définis comme marchés développés par 
au moins deux des cinq fournisseurs de données suivants : Dow Jones & Company, FTSE 
Group, MSCI Inc., Russell Investments et Standard and Poor’s. 
 
Les facteurs de risque relatif aux actions ordinaires pour les participations substantielles 
ne s’appliquent pas à une participation dans une entité de fonds communs de placement 
qui constitue une participation substantielle si l’entité n’utilise pas de levier financier pour 
accroître son avoir en empruntant sur les marchés, ni pour majorer ses placements. 
L’exigence de capital doit plutôt s’appliquer aux actifs de l’entité de fonds communs de 
placement en fonction des exigences de la section 5.4. Par exemple, les facteurs pour les 
participations substantielles ne s’appliquent pas lorsque l’assureur possède une 
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participation substantielle dans un fonds communs de placement par l’entremise d’une 
transaction qui est structurée de telle manière à transférer les rendements inaltérés (c.-à-
d. sans garantie de rendement) dans la participation substantielle au porteur des parts du 
fonds. 
 
Le traitement pour la compensation de positions longues et courtes d’actions identiques 
ou étroitement corrélées est décrit à la section 5.2.4. 
 
5.2.2 Actions privilégiées 
 
L’exigence de capital pour une action privilégiée dépend de sa catégorie de notation. Elle 
est calculée en appliquant le facteur approprié présenté dans le tableau suivant à sa 
valeur marchande.  
 

Catégorie de notation Facteur 

P1 3 % 

P2 5 % 

P3 10 % 

P4 20 % 

P5 et sans notation Facteur de risque des actions 
ordinaires 

 
Pour les investissements dans des instruments de capital, autres que des actions 
ordinaires ou privilégiées, émis par des institutions financières canadiennes ou étrangères 
qui sont admissibles en capital selon les normes de solvabilité du territoire d’origine de 
l’institution financière (p. ex., les dettes subordonnées), le facteur applicable est le plus 
élevé des facteurs suivants : 
 
1. le facteur pour les actions privilégiées associé à : 

a. la notation des émissions de premier rang non garanties; ou 
b. si l’émetteur n’a pas de notation pour des émissions de premier rang non 

garanties, la notation la plus élevée assignée à ses titres de créance non 
garantis en circulation; 

2. le facteur de risque de crédit défini à la section 3.1 qui est associé à la notation et à 
l’échéance de l’instrument de capital. 

 
L’Annexe 5-A présente la correspondance entre les catégories de notation utilisées ci-
dessus et celles des différentes agences de notation. La section 3.1.1 énonce les 
exigences liées à l’utilisation des notations. 
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5.2.3 Actifs reproduits synthétiquement et produits dérivés 
 
La présente section décrit l’exigence de capital pour les transactions qui augmentent 
l’exposition de l’assureur au risque de marché et pour lesquelles le plein montant notionnel 
de la transaction peut ne pas être inscrit au bilan, telles que les transactions de produits 
dérivés ou de réassurance. L’assureur doit calculer des exigences de capital en fonction 
du montant d’exposition et du risque sous-jacent total assumé en vertu de ces 
transactions, peu importe si elles sont comptabilisées au bilan et de la façon dont elles le 
sont. 
 
La présente section s’applique aux actifs adossés aux passifs des garanties des fonds 
distincts, à l’exception des actifs qui servent clairement de couvertures pour le risque de 
garantie des fonds distincts de l’assureur dans le cadre d’une stratégie de couverture 
autorisée par l’Autorité (voir la section 7.2.8). Aucun capital additionnel n’est requis en 
vertu de la présente section pour les couvertures des passifs de produits indexés qui ont 
été prises en compte dans le calcul du facteur de corrélation selon la section 5.5. 
 
Les exigences de la présente section s’appliquent distinctement des exigences de risque 
de crédit de la contrepartie découlant de transactions hors bilan. Les exigences pour les 
coûts potentiels de remplacement définies dans la section 3.1 et dans le chapitre 4 
s’appliquent aussi aux transactions décrites dans la présente section. 
 
5.2.3.1 Position courte sur actions 
 
L’exigence de capital pour une position courte sur actions ou sur indices qui ne compense 
pas en partie ou en entier une position longue en actions est la même que pour une 
position longue de la même ampleur. Les positions dont la compensation peut être 
reconnue et le traitement correspondant sont décrits à la section 5.2.4. 
 
5.2.3.2 Contrats à terme et swap 
 
L’exigence de capital pour une position de contrat à terme d’actions ou d’indices est la 
même que pour la position au comptant équivalente. Elle doit être présentée comme si la 
position était courante. L’exigence de capital pour un swap est la même que celle d’une 
série de transactions de contrats à terme qui reproduit le swap. 
 
Exemple : Contrat à terme et swap 
 
1) Un assureur a réalisé une transaction de contrat à terme standardisé pour acheter des 

actions à une date future. L’assureur doit inscrire une exposition en actions d’un 
montant égal à la valeur marchande courante totale des actions sous-jacentes au 
contrat à terme. 

 
2) Un assureur a réalisé une transaction de swap, dont le terme est d’un an, pendant 

laquelle il paiera le rendement total (coupons et gain de capital) d’une obligation d’État 
avec une échéance de 10 ans et recevra le rendement sur un indice d’actions 
notionnel qui valait 100 $ au moment de la transaction. La valeur de l’indice d’actions 
est maintenant de 110 $. L’assureur doit inscrire une exposition en actions de 110 $ 
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pour la position longue dans l’indice et des flux de trésorerie de passif dans le calcul 
du risque de taux d’intérêt pour la position courte dans l’obligation. 

 
5.2.3.3 Options sur actions 
 
La méthode devant être utilisée pour déterminer l’exigence de capital pour les options sur 
actions qui ont été achetées et pour celles qui ont été vendues est décrite ci-dessous. 
Cette méthode ne doit pas être appliquée aux options sur actions intégrées dans les 
produits vendus aux titulaires de contrat. L’exigence de capital du risque de marché des 
contrats intégrant une option sur actions doit être calculée en utilisant la méthodologie 
pour les produits indexés (voir la section 5.5) ou celle pour les garanties de fonds distincts 
(voir le chapitre 7) selon le produit en cause. 
 
L’exigence de capital pour une option (ou une combinaison d’options sur la même action 
sous-jacente) est déterminée par la construction d’une matrice à deux dimensions des 
variations de valeur de la position d’option selon divers scénarios de marché, à l’aide du 
modèle d’évaluation utilisé pour les états financiers. Dans la première dimension de la 
matrice, l’assureur doit évaluer le prix de la position d’option sur une fourchette couvrant 
une étendue correspondant à l’exigence de risque des actions au-dessus et au-dessous 
de la valeur courante de l’action ou de l’indice sous-jacent, divisée en intervalles égaux 
présentant au moins sept observations (incluant l’observation courante). La deuxième 
dimension de la matrice comporte un changement dans la volatilité de l’action ou de 
l’indice sous-jacent égal à ± 25 % de sa volatilité courante. L’exigence de capital pour la 
position d’option est alors égale à la plus importante baisse de valeur calculée dans la 
matrice. L’application de la méthode et la description détaillée de l’analyse réalisée 
doivent être divulguées dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital97. 
 
Pour une option achetée, comme alternative à la construction d’une matrice de scénarios, 
l’assureur peut déduire la valeur comptable de l’option du Capital disponible de 
catégorie 1. 
 
Exemple : Option sur actions 
 
Un assureur a vendu une option d’achat sur une action canadienne cotée sur une bourse 
publique. Cette action a maintenant une valeur marchande de 100 $ et une volatilité de 
20 %. La première dimension de la matrice doit couvrir une étendue de valeurs de 65 $ à 
135 $, divisée en six intervalles de 11,67 $ chacun, et la deuxième dimension devrait 
supposer que la volatilité demeure à 20 %, augmente à 25 % (= 20 % + 25 % × 20 %) ou 
diminue à 15 % (= 20 % - 25 % × 20 %). Si la variation de la valeur de la position d’option 

 
 

97 L’assureur doit pouvoir démontrer une compréhension détaillée du modèle d’évaluation utilisé pour 
construire la matrice de scénarios. Le modèle doit être revu et testé de façon indépendante sur une base 
continue à la satisfaction de l’Autorité. Les prix de marché, les volatilités et les autres entrants dans le 
modèle d’évaluation doivent faire l’objet de vérifications par une personne objective et qualifiée qui n’est 
pas proche ou sinon impliquée dans les transactions ou qui ne possède pas un pouvoir de décision à ce 
sujet. Un assureur qui n’applique pas la méthode de la matrice à la satisfaction de l’Autorité doit déduire 
la valeur comptable totale de l’option achetée du Capital disponible de catégorie 1. 
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de l’assureur selon les divers scénarios de marché est celle présentée dans le tableau ci-
dessous, alors l’exigence de capital pour l’option est de 25,83 $. 
 

Gain (perte) attribuable à la variation de la valeur de l’option 
 

 Valeur de l’action 

Volatilité 65,00 $ 76,67 $ 88,33 $ 100,00 $ 
(courante) 111,67 $ 123,33 $ 135,00 $ 

15 % 10,36 $ 9,65 $ 7,11 $ 1,86 $ (5,78 $) (14,85 $) (24,54 $) 

20 % 
(courante) 10,01 $ 8,59 $ 5,36 $ 0,00 $ (7,21 $) (15,72 $) (24,99 $) 

25 % 9,37 $ 7,31 $ 3,58 $ (1,89 $) (8,85 $) (16,96 $) (25,83 $) 

 
5.2.3.4 Obligations indexées sur actions 
 
La valeur comptable inscrite au bilan d’une obligation indexée sur actions ou indices doit 
être décomposée en la somme d’un montant « revenu fixe » (équivalent à la valeur 
actualisée des paiements garantis minimums de l’obligation) et d’un montant représentant 
la valeur de l’option intégrée dans l’obligation. La partie « revenu fixe » de l’obligation doit 
être classée comme une exposition en obligation assujettie à l’exigence de risque de 
crédit fondée sur la notation et l’échéance de l’obligation, et le montant résiduel doit être 
traité comme une option sur actions. 
 
Exemple : Obligation indexée sur actions 
 
Un assureur a acheté une obligation indexée sur actions détenant la notation A d’une 
banque canadienne pour 10 000 $. L’obligation garantit le paiement dans deux ans du 
prix d’achat de 10 000 $ plus le prix d’achat multiplié par 65,7 % du pourcentage 
d’accroissement (si positive) du S&P 500 jusqu’à l’échéance de l’obligation. L’assureur 
utilise le modèle d’évaluation d’options Black-Scholes pour la préparation de ses états 
financiers. La volatilité implicite de l’indice d’actions est de 25 %, la courbe de rendement 
est nivelée, le taux sans risque annuel est de 5 % et le taux d’emprunt annuel de la banque 
émettrice est de 6,5 %. L’exigence de capital total pour cette obligation est de (88,17 $ + 
1 118,92 $ + 17,09 $ =) 1 224,18 $, soit la somme des trois exigences suivantes. 
 
1. Une exigence pour obligation 
 
 La valeur de la partie « revenu fixe » de l’obligation est de 10 000 $ / (1,065 %)2 = 

8 816,59 $. L’exigence de risque de crédit, basée sur la notation A et l’échéance de 
deux ans de l’obligation, est de 1 % de ce montant, soit 88,17 $. 

 
2. Une exigence pour option 
 
 La valeur de l’option d’achat intégrée dans l‘obligation, incluant le risque de crédit 

de l’émetteur, est le montant résiduel, soit 1 183,41 $. Dans la matrice de scénarios 
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d’option, la plus grande perte se produira si la valeur de l’indice diminue de 35 %, 
conjointement avec une baisse de la volatilité de l’indice jusqu’à 18,75 %. Il s’agit 
d’une diminution de la valeur de l’option de 1 118,92 $, soit l’exigence de capital 
pour l’option. 

 
3. Une exigence de risque de crédit de contrepartie (selon le chapitre 4) 
 

Le montant d’exposition de l’option est calculé à l’aide de la méthode d’évaluation 
du risque courant de cette façon : 
 
Évaluation au prix du marché positive + Facteur × Notionnel 

 
= 1 183,41 $ + 8 % × 6 570 $ 
 
= 1 709,01 $ 

 
Puisque l’obligation porte la notation A, l’exigence de capital est de 1 % du montant 
d’exposition courant, soit 17,09 $. 
 
5.2.3.5 Obligations convertibles 
 
L’exigence de capital d’une obligation convertible est égale à la somme de l’exigence de 
capital du risque de crédit pour la partie « revenu fixe » de l’obligation et de l’exigence 
pour options sur actions pour le bon de souscription intégré dans l’obligation. L’exigence 
de capital pour la partie « revenu fixe » est égale à la multiplication du facteur de risque 
de crédit de l’obligation (basé sur sa notation et son échéance) par la valeur actualisée 
des paiements garantis minimums de l’obligation. L’exigence de capital pour le bon de 
souscription intégré doit être calculée en utilisant la méthode de la matrice des scénarios 
(voir la section 5.2.3.3) pour les options sur actions, où les gains et les pertes sont basés 
sur la variation de la valeur de la partie « bon de souscription » de l’obligation (si la 
méthode d’évaluation détermine une valeur explicite à cette partie) ou sur la variation de 
la valeur globale de l’obligation. 
 
Une méthode alternative pouvant être utilisée par l’assureur est de classer la valeur au 
bilan globale de l’obligation convertible comme une exposition en actions et de calculer 
l’exigence de capital de l’obligation en appliquant le facteur de risque de marché des 
actions à la valeur de l’obligation. 
 
5.2.4 Reconnaissance des couvertures par actions 
 
Les couvertures par actions ou par options de positions en actions peuvent être reconnues 
si elles respectent les conditions de la présente section. Cependant, elles ne peuvent pas 
être reconnues si elles sont : 
 
• adossées aux passifs des titulaires de produits indexés pour lesquels un facteur est 

calculé conformément à la section 5.5; ou 
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• utilisées dans le cadre d’une stratégie de couverture pour les garanties de fonds 
distincts lorsque l’assureur utilise la méthode avec reconnaissance de cette 
stratégie présentée à la section 7.2.8. 

 
Aussi, de telles couvertures ne peuvent être reconnues que si la partie qui fournit la 
couverture est un garant admissible selon la section 3.3.4. 
 
5.2.4.1 Compensation des positions longues et courtes sur actions 
 
Actifs de référence identiques 
 
Les positions longues et courtes dans la même action ou le même indice sous-jacent 
peuvent être considérées comme des positions symétriques. Un montant d’exigence de 
capital doit donc être détenu uniquement pour la position nette. 
 
Actifs de référence étroitement corrélés 
 
Lorsque des titres ou des indices sous-jacents associés à des positions longues et courtes 
de mêmes montants ne sont pas exactement les mêmes, mais qu’ils sont étroitement 
corrélés (p. ex., un indice boursier général et un sous-indice de grandes capitalisations), 
l’assureur doit appliquer la méthode de facteur de corrélation décrite à la section 5.5.2. 
L’exigence de capital de la position combinée est égale au résultat de la multiplication de 
F et du montant de la position longue. Si l’assureur n’a pas détenu la position courte 
pendant toute la période de référence du calcul du facteur de corrélation, mais que le titre 
ou l’indice sur lequel repose la position courte a eu un cours publié au moins chaque 
semaine lors des deux dernières années, l’assureur peut faire le calcul comme s’il avait 
détenu la position courte pendant toute la période. Cependant, le rendement des positions 
courtes gérées activement ne peut être induit pour les périodes pendant lesquelles les 
positions n’étaient pas réellement détenues et les fonds communs de placement qui sont 
gérés activement à l’externe ne peuvent pas être considérés comme des positions courtes 
compensatoires dans une relation de couverture inexacte. 
 
Par simplification, l’assureur peut choisir d’appliquer le facteur approprié pour les actions 
ordinaires selon la section 5.2.1 au montant total de la position longue et au montant total 
de la position courte. Les renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
5.2.4.2 Reconnaissance des couvertures par options 
 
Actifs de référence identiques 
 
Si l’actif de référence d’une option est exactement le même que celui sur lequel repose 
une position en actions, l’assureur peut exclure la détention d’actions dans son calcul 
d’exigence de capital pour ses expositions en actions et considérer plutôt la variation de 
valeur intégrée de la position d’actions avec l’option dans la construction de la matrice de 
scénarios (voir la section 5.2.3.3). 
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Actifs de référence étroitement corrélés 
 
Si l’actif de référence d’une option n’est pas exactement le même que celui sur lequel 
repose une position en actions, mais qu’il est étroitement corrélé à ce dernier, il faut 
calculer le facteur d’exigence de capital à l’égard de la compensation des positions 
courtes et longues de l’actif de référence de l’option et de l’actif sur lequel repose la 
position en actions en utilisant la méthode décrite à la section 5.2.4.1. L’assureur peut 
alors exclure la détention d’actions dans son capital requis pour ses expositions en actions 
et considérer plutôt la variation de valeur intégrée de la position d’actions avec l’option 
dans la construction de la matrice de scénarios (voir la section 5.2.3.3). Cependant, la 
variation de l’actif de référence de l’option selon chaque scénario doit être considérée 
comme étant supérieure ou inférieure à la variation de l’action (afin de générer une valeur 
inférieure à la position de l’option) d’un montant égal à l’exigence de capital pour des 
positions symétriques. Aucun autre ajustement ne doit être apporté aux changements 
présumés de volatilité d’actif dans les scénarios pour tenir compte de l’asymétrie des 
actifs. Les renseignements détaillés du calcul doivent être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
Exemple : Couverture par options 
 
Un assureur détient une position longue sur un indice boursier principal dans un marché 
développé et détient également une option d’achat et une option de vente sur différents 
indices étroitement corrélés à l’indice principal. Le facteur F le plus élevé au cours des 
quatre trimestres précédents entre l’indice de référence de l’option d’achat et l’indice 
principal, calculé conformément à la section 5.5.2, est de 3 %, et le facteur F le plus élevé 
des quatre trimestres précédents entre l’indice de référence de l’option de vente et l’indice 
principal est de 1 %. L’assureur devra donc construire une matrice de scénarios dans 
laquelle le cours de l’indice principal se situera entre 35 % en dessous et 35 % au-dessus 
de sa valeur actuelle, tandis que l’indice sous-jacent de l’option d’achat se situera entre 
38 % en dessous et 32 % au-dessus de sa valeur actuelle, et l’indice sous-jacent de 
l’option de vente se situera entre 34 % en dessous et 36 % au-dessus de sa valeur 
actuelle. Dans les scénarios de la colonne du centre de la matrice, l’indice principal 
conservera sa valeur actuelle, tandis que l’indice sous-jacent de l’option d’achat sera 
inférieur de 3 % à sa valeur actuelle et l’indice sous-jacent de l’option de vente sera 
supérieur de 1 % à sa valeur actuelle. 
 
Il faut noter que, pour une position courte en options, la direction de l’ajustement pour tenir 
compte de la corrélation sera contraire à celle d’une position longue en options. Ainsi, si 
l’assureur avait vendu les options d’achat et de vente au lieu de les acheter, l’indice sous-
jacent de l’option d’achat se serait situé entre 32 % en dessous et 38 % au-dessus de sa 
valeur actuelle dans la matrice de scénarios et l’indice sous-jacent de l’option de vente se 
serait situé entre 36 % en dessous et 34 % au-dessus de sa valeur actuelle. 
 
5.3 Risque lié à l’immobilier 
 
Le risque de marché lié à l’immobilier est le risque de perte financière découlant de la 
fluctuation du montant et de l’échéance des flux de trésorerie des immeubles de 
placement et des détentions d’autres immobilisations corporelles. Cette exigence 
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s’applique aussi aux participations à titre de commanditaire dans des sociétés en 
commandite dont l’objet est la gestion d’immeubles, comme si l’assureur détenait 
directement les immeubles détenus par ces sociétés. 
 
L'exigence de capital pour un immeuble de placement loué ou pour la détention d’autres 
immobilisations corporelles louées est déterminée de la même façon que l’exigence des 
actifs détenus. La valeur au bilan utilisée pour les actifs loués est la valeur au bilan 
associée au droit d’utilisation de l’actif, déterminée conformément aux normes comptables 
applicables. 
 
5.3.1 Immeubles de placement 
 
La valeur comptable des immeubles de placement comporte deux volets : les baux en 
vigueur et la valeur résiduelle de l’immeuble. Pour les baux en vigueur, l’exigence de 
capital est calculée pour le risque de crédit (voir la section 3.1.9.2) et pour le risque de 
taux d’intérêt (voir la section 5.1). Le montant d’exposition utilisé pour déterminer 
l’exigence du risque de crédit est la valeur actualisée des flux de trésorerie des baux 
contractuels, incluant les remboursements projetés pour les frais d’exploitation payés par 
le locateur, à l’aide des Taux d’actualisation du scénario initial décrits à la section 5.1.1. 
La valeur résiduelle d’un immeuble de placement est la valeur au bilan à la date du bilan, 
réduite de la valeur actualisée des flux de trésorerie fixes prévus au contrat déterminés 
conformément à la section 5.1.3.5, mais incluant les flux de trésorerie des loyers payés 
d’avance. L’exigence de capital pour la valeur résiduelle de l’immeuble est calculée en 
appliquant un facteur de 30 % à cette valeur. 
 
Les renseignements détaillés des calculs et des facteurs utilisés doivent être inclus dans 
le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
5.3.2 Autres immobilisations corporelles 
 
Dans le cas des immeubles occupés par leur propriétaire98, l’exigence de capital 
correspond à la différence (si positive) entre leur valeur aux fins de l’ESCAP et 70 % de 
leur juste valeur à la date du bilan, où leur valeur aux fins de l’ESCAP est la suivante : 
 
• la valeur établie selon la moyenne mobile tout juste avant la transition aux IFRS 

réduite des amortissements ultérieurs (lorsqu’ils ont été comptabilisés) si les 
immeubles ont été acquis avant la transition aux IFRS; 

• le coût d’acquisition initial réduit des amortissements ultérieurs (lorsqu’ils ont été 
comptabilisés) si les immeubles ont été acquis après la transition aux IFRS. 

 
Dans le cas de tous les autres immeubles sans flux de trésorerie garantis par contrat, y 
compris les biens relatifs au pétrole et au gaz, les terres à bois et les propriétés agricoles, 
l’exigence de capital correspond à la différence (si positive) entre la valeur au bilan de 
l’immeuble à la date du bilan et 70 % de sa juste valeur à la même date. 
 

 
 

98 Si l’assureur loue à un tiers une partie d’un immeuble qu’il occupe, il peut traiter le bail comme si celui-
ci portait sur un local d’un immeuble de placement. 
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Si la juste valeur d’un immeuble n’est pas disponible, l’exigence de capital est égale à 
30 % de sa valeur au bilan. L’exigence de capital doit être calculée individuellement pour 
chaque immeuble. 
 
L’exigence de capital pour les autres immobilisations corporelles est égale à 30 % de leur 
valeur au bilan. 
 
Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
5.4 Fonds communs de placement 
 
Le facteur pour les placements en fonds communs de placement99, fonds indiciel 
négociable en bourse, fonds distincts et fiducies d’investissement immobilier sans levier100 
est la moyenne pondérée des facteurs des risques de marché et de crédit s’appliquant 
aux actifs dans lesquels le fonds est autorisé à investir. Le calcul des pondérations et des 
facteurs repose sur l’hypothèse que le fonds investit en premier lieu, et jusqu’à la limite 
maximale autorisée par son prospectus ou sa notice annuelle (si elle est plus à jour), dans 
des catégories d’actifs auxquelles s’applique l’exigence de capital la plus élevée. Ensuite, 
on doit supposer que le fonds investit, jusqu’aux limites maximales autorisées, dans des 
catégories d’actifs pour lesquelles l’exigence de capital est de moins en moins élevée, 
jusqu’à ce qu’une répartition de 100 % soit atteinte. Le facteur s’appliquant aux fonds 
communs de placement correspond à la somme des produits des pondérations et des 
facteurs correspondant à la répartition présumée des placements. 
 
En l’absence de limites spécifiques relatives aux catégories d’actifs, ou si le fonds ne 
respecte pas les limites énoncées dans son prospectus ou sa notice annuelle, la valeur 
totale du fonds est soumise à l’exigence de capital la plus élevée qui s’applique à un des 
titres que détient le fonds ou dans lequel il est autorisé à investir. 
 
Un fond qui utilise un levier est traité comme un placement en actions et se voit affecter 
le facteur de risque relatif aux actions approprié pour le fonds selon la section 5.2.1. 
 
Les renseignements détaillés du calcul et du coefficient utilisé doivent être inclus dans le 
Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 

 
 

99 Si le bilan consolidé de l’assureur inclut une entité de fonds communs de placement sans levier financier 
et que le placement dans cette entité n’est pas déduit du Capital disponible, les exigences de la présente 
section s’appliquent à la partie des fonds dont le rendement est retenu par l’assureur pour son propre 
compte. Les exigences de la présente section ne s’appliquent pas à la partie des fonds pour laquelle 
l’assureur peut démontrer à la satisfaction de l’Autorité (1) que des titulaires de contrat ou des 
investisseurs externes en détiennent la propriété, (2) l’existence d’une obligation contractuelle de 
transférer tout le rendement et (3) que l'assureur est en mesure de suivre et de distinguer ces unités de 
celles détenues pour son propre compte. La partie des fonds à laquelle ne s’appliquent pas les exigences 
de la présente section est assujettie aux exigences du risque lié aux produits indexés de la section 5.5. 

100 Les fonds utilisant un levier sont ceux qui émettent des titres de créance ou des actions privilégiées, ou 
qui emploient des instruments dérivés financiers pour accroître le rendement. Les fonds qui utilisent à 
des fins opérationnelles un montant de levier peu important qui ne vise pas à accroître le rendement 
peuvent être considérés comme des fonds sans levier. 
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5.5 Risque lié aux produits indexés 
 
5.5.1 Portée d’application 
 
Les facteurs du risque de crédit de la section 3.1 et les exigences du risque de marché 
des sections 5.2 à 5.4 ne s’appliquent pas aux actifs adossés aux produits indexés. Ces 
actifs doivent tous être segmentés et inclus dans la page appropriée du 
formulaire ESCAP. Ils font l’objet de facteurs fondés sur la corrélation historique entre les 
rendements hebdomadaires des actifs et des passifs selon la section 5.5.2. 
 
Le calcul du facteur de corrélation peut être utilisé pour les produits indexés, comme les 
contrats d’assurance vie universelle, qui possèdent les caractéristiques suivantes. 
 
• Les actifs et passifs de ces contrats sont détenus dans le fonds général de 

l’assureur. 

• Le contrat précise le rendement auquel le titulaire a droit. Le rendement est fondé 
sur un indice, qui peut être soumis à un plancher. Voici des exemples de ce genre 
de rendements : 

 
➢ le même rendement qu’un indice public particulier. Il peut s’agir, entre autres, 

d’un indice boursier public, d’un indice obligataire, d’un indice mis à jour par 
une institution financière, etc. 

➢ le même rendement que ce que rapporte un des fonds distincts ou fonds 
communs de placement de l’assureur; 

➢ le même rendement que ce que rapporte un fonds commun de placement 
d’une autre société. 

 
• L’assureur peut investir dans des actifs autres que ceux qui constituent les indices. 
 
Les conditions suivantes doivent être respectées. 
 
1. Tous les actifs adossés aux produits indexés sont segmentés en sous-groupes. 
2. Pour chacun des indices dont il est question dans les produits, un sous-groupe 

distinct d’actifs est maintenu. 
3. Les rendements (à la valeur marchande) de chaque sous-groupe d’actifs sont suivis. 
4. Tous les transferts vers, ou depuis, un sous-groupe d’actifs sont effectués à la valeur 

marchande. 
 
5.5.2 Exigence de capital 
 
Le facteur F applicable à un sous-groupe particulier d’actifs est obtenu par cette formule : 
 
𝐹 = 20 × (𝐶 − 𝐵 + 𝐵 × √2 − 2𝐴 ) 
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où : 
 
• A représente la corrélation historique entre les rendements crédités aux fonds des 

titulaires de contrat et les rendements des actifs du sous-groupe; 

• B correspond au minimum entre l’écart type des rendements des actifs et l’écart 
type des rendements crédités aux fonds des titulaires de contrat; 

• C correspond au maximum entre l’écart type des rendements des actifs et l’écart 
type des rendements crédités aux fonds des titulaires des contrats. 

 
Il faut calculer un facteur pour chacun des sous-groupes d’actifs. 
 
Les corrélations historiques et les écarts types doivent être calculés sur une base 
hebdomadaire et couvrir les 52 semaines antérieures. Les rendements des sous-groupes 
d’actifs se mesurent par l’augmentation de leur valeur marchande, réduite des flux de 
trésorerie des titulaires de contrat. 
 
Le facteur F des 52 semaines antérieures doit être calculé à chaque trimestre. L’exigence 
de capital est égale au produit du plus élevé des facteurs trimestriels calculés pour les 
quatre derniers trimestres à la juste valeur des actifs dans le sous-groupe d’actifs à la fin 
du trimestre. 
 
Au lieu d’utiliser les fonds des titulaires de contrat dans les calculs, l’assureur peut se 
servir des valeurs de rachat ou des passifs des contrats d’assurance pour mesurer la 
corrélation. La même base doit être appliquée pour toutes les périodes. 
 
Les facteurs des risques de crédit et de marché doivent être appliqués aux actifs adossés : 
 
• à des produits indexés qui ne sont pas segmentés en sous-groupes; 

• à des produits indexés pour lesquels il est impossible de calculer F; 

• à de nouveaux fonds pendant les trois premiers trimestres. En tenant compte de 
l’exigence d’utiliser le plus élevé des facteurs trimestriels calculés pour les quatre 
derniers trimestres, ceci signifie que l’exigence correspond à celle des actifs sous-
jacents pour les 18 premiers mois d’existence des nouveaux fonds. 

 
Par simplification, l’assureur peut choisir d’appliquer le facteur pour les actions ordinaires 
selon la section 5.2.1, approprié aux actifs énumérés ci-dessus. 
 
Lorsque la stratégie d’investissement utilisée repose sur des indices synthétiques, il existe 
certains risques de crédit que le titulaire de contrat n’assume pas directement. Par 
exemple, il peut s’agir du risque de crédit relatif aux titres à revenu fixe et au risque de 
contrepartie relatif aux instruments dérivés qui sont achetés dans le cadre des stratégies 
reposant sur des indices synthétiques. L’exigence de capital pour ces risques de crédit 
doit être détenue par l’assureur, en plus des exigences relatives aux produits indexés 
requises par la présente section. 
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Dans le cas des produits indexés comportant une garantie de prestation minimale de 
décès, l’exigence à l’égard des garanties en cas de décès liées aux fonds distincts doit 
être appliquée. Cette exigence peut être obtenue à l’aide de la méthode décrite dans le 
chapitre 7. 
 
5.6 Risque de change 
 
Le risque de change est le risque de perte financière attribuable aux changements du 
montant et de l’échéance des flux de trésorerie à la suite de la fluctuation des taux de 
change. Le calcul du capital requis du risque de change comporte trois étapes. La 
première étape vise à mesurer l’exposition dans chaque monnaie. La deuxième étape 
vise à calculer l’exigence de capital pour le portefeuille de positions dans des monnaies 
différentes, soit 30 % de la somme des montants suivants : 
 
• le montant le plus élevé de (i) la somme des positions longues ouvertes nettes dans 

chaque monnaie et (ii) la somme des positions courtes ouvertes nettes dans chaque 
monnaie; 

• la position ouverte nette sur l’or101, indépendamment du signe de celle-ci. 
 
Une exigence au titre de la volatilité des monnaies est ensuite ajoutée, le cas échéant. 
Lors de la dernière étape, le capital requis global du risque de change est attribué aux 
blocs des produits avec et sans participation de chaque région. 
 
5.6.1 Mesure de l’exposition dans une seule monnaie 
 
La position ouverte nette dans chaque monnaie (y compris l’or) est égale au total des 
montants suivants : 
 
• la position nette au comptant, soit l’excédent du total de l’actif sur celui du passif, 

dans la monnaie en cause, y compris l’intérêt couru et les dépenses à payer, mais 
à l’exception des pertes attendues pour risque de change conservées dans les 
passifs des contrats d’assurance. La position nette au comptant est calculée après 
réduction pour toute forme de réassurance (c.-à-d. que les flux de trésorerie de 
passif sont réduits des flux de trésorerie de tous les contrats de réassurance 
détenus et que tous les flux de trésorerie des contrats de réassurance détenus sont 
exclus des flux de trésorerie de l’actif)102; 

• la position nette à terme (soit tous les montants nets des opérations de change à 
terme, y compris les contrats à terme sur monnaie et le principal des swaps de 
monnaies); 

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

 
 

101 L’or est traité comme une position de change et non comme une marchandise, parce que sa volatilité 
correspond davantage à celle des devises. 

102 Les flux de trésorerie de passif sont réduits des flux de trésorerie des passifs cédés par des contrats de 
réassurance à retenue de fonds et les passifs dus aux réassureurs en vertu de contrats de réassurance 
à retenue de fonds sont inclus dans les flux de trésorerie de passif. 
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• les revenus futurs non courus et les dépenses futures qui ne sont pas à payer mais 
déjà entièrement couverts par l’assureur (voir la section 5.6.5); 

• une position courte de compensation103 jusqu’à 120 % de l’exigence individuelle de 
capital pour les actifs et les passifs libellés dans la monnaie en cause. La valeur du 
pourcentage peut être choisie par l’assureur et elle peut varier par monnaie. 
L’exigence individuelle de capital des activités libellées dans une monnaie 
particulière doit être calculé en regroupant toutes les exigences découlant des actifs 
et des passifs dans la monnaie, en : 

➢ excluant le capital requis du risque de change; 

➢ calculant le capital requis du risque d’assurance après réduction pour toute 
forme de réassurance; et 

➢ prenant compte de tous les crédits pour la diversification à l’intérieur des 
risques, pour la diversification entre les risques, ainsi que pour les produits 
avec participation et pour les produits ajustables liés aux exigences 
regroupées (voir les chapitres 9 et 11); 

• tout autre élément représentant un gain ou une perte sur devises. 
 
Exemple : Compensation du risque de change 
 
Supposons qu’un assureur de personnes détient les positions d’actif et de passif 
suivantes : 
 

Devise 
Valeur des actifs 
libellés en devise 

étrangère 
(CAD) 

Valeur des 
passifs libellés en 
devise étrangère 

(CAD) 

USD 1 000 500 

EUR 210 200 

GBP 300 400 

JPY 0 0 

Autres devises 400 200 

Total 1 910 1 300 

 

Devise 
Exigence 

individuelle de 
capital 

USD 37,50 

 
 

103 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Devise 
Exigence 

individuelle de 
capital 

EUR 10,00 

GBP 12,50 

JPY - 

Autres devises 15,00 

Total 75,00 

 
La compensation est définie comme une position courte pouvant aller jusqu'à 120 % de 
l’exigence individuelle de capital dans chaque devise. Dans cet exemple, l’exigence 
individuelle de capital pour le dollar américain est de 37,50, de sorte que la compensation 
maximale admissible est de 120 % x 37,50 = 45 pour l'exposition au dollar américain. Une 
compensation de 10 est utilisée pour la position en euro (100 % de 10) afin de réduire 
l'exposition nette à l’euro à zéro. L'exposition à la livre sterling est négative (position 
courte), donc aucune compensation n’est calculée puisque toute compensation 
augmenterait la position courte sur la livre sterling. Pour les autres devises, la 
compensation maximale admissible est de 120 % x 15 = 18. On peut noter que tout 
pourcentage, jusqu'à 120 %, peut être utilisé par l'assureur pour générer la plus faible 
exposition nette dans chaque devise. 
 

Devise Compensation 
possible 

USD 45,00 

EUR 10,00 

GBP 0 

JPY 0 

Autres devises 18,00 

Total 73,00 

 
Les positions structurelles suivantes et les couvertures connexes sont exclues du calcul 
des positions ouvertes nettes sur monnaie : 
 
• les actifs qui sont entièrement déduits du Capital disponible de l’assureur (p. ex., les 

écarts d’acquisition); 
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• les positions en actifs et passifs correspondant à des placements dans des 
entreprises étrangères et qui sont entièrement déduits du Capital disponible de 
l’assureur (voir la section 2.1.2). 

 
5.6.2 Traitement des options 
 
Si l’assureur a acheté ou vendu des options sur devises, il doit exécuter le calcul de la 
matrice des scénarios décrit à la section 5.2.3.3, où les variations de la valeur mesurée 
correspondent à celles de la position ouverte nette de la monnaie et des options 
combinées, et où la fourchette des valeurs utilisées pour la monnaie dans la matrice est 
de 30 % supérieure et inférieure à sa valeur courante, plutôt que 35 %. L’ampleur de la 
position ouverte nette dans la monnaie après ajustement pour tenir compte des options 
équivaut alors à 3,33 fois la plus importante baisse de la valeur de l’option dans la rangée 
du centre de la matrice. Si cette baisse s’opère dans une colonne où la valeur de la 
monnaie diminue, la position doit être traitée comme longue, et si elle est constatée dans 
une colonne où la valeur de la monnaie augmente, cette position doit être réputée courte. 
 
Si la plus importante baisse de toute la matrice des scénarios est supérieure à la plus 
importante baisse de valeur de sa rangée du centre, la différence représente l’exigence 
de capital pour volatilité des monnaies et ce montant est ajouté à l’exigence de capital du 
risque de change. 
 
5.6.3 Traitement des opérations peu importantes 
 
Le risque de change est évalué sur une base consolidée. Sur le plan technique, il peut 
être peu commode d’inclure certaines positions sur monnaie dont les montants sont 
négligeables. Dans ces cas, la limite interne pour chaque monnaie peut être substituée 
aux positions, sous réserve d’un contrôle ex post adéquat des positions effectives par 
rapport à ces limites. Dans ces circonstances, le montant des limites doit être ajouté à la 
position ouverte nette dans chaque monnaie, quel qu’en soit le signe. 
 
5.6.4 Mesure des positions à terme sur monnaies 
 
Les positions à terme sur monnaies doivent être évaluées aux cours de change courants 
du marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des cours de change à terme 
puisque, dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt 
courants. L’assureur qui fonde normalement sa gestion comptable sur les valeurs 
actualisées nettes devrait les utiliser pour chaque position, sur la base des taux d’intérêt 
courants avec une évaluation aux taux courants au comptant, pour mesurer ses positions 
à terme sur les monnaies et sur l’or. 
 
5.6.5 Intérêt couru et non acquis, revenu à recevoir et non acquis et dépenses à 

payer et non dues 
 
L’intérêt couru, le revenu à recevoir et les dépenses à payer sont traités comme une 
position s’ils sont sujets aux fluctuations des taux de change. L’intérêt et le revenu futurs 
attendus mais non acquis ainsi que les dépenses prévues non dues peuvent être inclus 
si leur montant est connu avec certitude et entièrement couvert par des contrats de 
change à terme. L’assureur doit appliquer un régime uniforme à l’intérêt et au revenu non 
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acquis ainsi qu’aux dépenses non dues, et ce régime doit être expliqué dans des 
politiques écrites. La sélection des positions qui sont uniquement favorables à une 
réduction de la position globale n’est pas permise. 
 
5.6.6 Calcul du capital requis pour le portefeuille 
 
Le montant nominal (ou valeur actualisée nette) de la position ouverte nette sur chaque 
devise et sur l’or est converti en dollars canadiens sur la base du cours au comptant. Le 
capital requis est égal à 30 % de la position ouverte nette globale, qui est égale à la 
somme des montants suivants : 
 
• le plus élevé (en valeur absolue) de la somme des positions courtes ouvertes nettes 

et de celle des positions longues ouvertes nettes réduite des compensations; 

• la position ouverte nette (courte ou longue) sur l’or (indépendamment du signe). 
 
Le capital requis est majoré du total des exigences du risque de volatilité de chaque 
devise, le cas échéant, pour établir le capital requis global. 
 
Exemple : Capital requis du risque de change pour un portefeuille 
 
Un assureur détient les positions de change nettes suivantes. Ces positions ouvertes ont 
été converties en dollars canadiens, sur la base du cours au comptant. Le signe plus (+) 
dénote une position d’actif; le signe moins (-) reflète une position de passif. Ces positions 
comprennent la valeur d’options dont l’exigence de capital pour volatilité des monnaies 
est de 10. 
 

JPY EUR GBP CHF USD OR 

+50 +100 +150 -20 -180 -35 

+300 -200 -35 

 
Dans cet exemple, l’assureur détient des positions longues dans trois monnaies (yen, 
euro et livre sterling), des positions courtes dans deux autres monnaies (le franc suisse 
et le dollar américain) et une position courte sur l’or. La ligne du milieu du tableau 
précédent indique la position ouverte nette dans chacune des monnaies et dans l’or. La 
somme des positions longues sur des monnaies est de +300 et celle des positions courtes 
sur des monnaies est de -200. 
 
Le capital requis du risque de change est calculé d’après la somme du montant le plus 
élevé de la somme des valeurs absolues des positions nettes longues ou courtes et de la 
valeur absolue de la position sur l’or. Le facteur utilisé est 30 %. Dans cet exemple, la 
position longue globale (300) serait ajoutée à la position sur l’or (35), d’où l’obtention d’une 
position globale de 335. Ce résultat est ensuite multiplié par 30 %, ce qui donne un capital 
requis de 100,50 $. Enfin, l’exigence de capital pour volatilité des monnaies de 10 est 
ajoutée à ce montant, résultant en un capital requis global de 110,50 $. 
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5.6.7 Attribution du capital requis pour un portefeuille 
 
Après le calcul du capital requis global du risque de change, ce capital est attribué par 
région en proportion de la contribution des positions nettes longues de change ou des 
positions nettes courtes de change de la région (selon celles qui sont utilisées pour 
calculer le capital requis) au capital requis global du risque de change. À l’intérieur d’une 
région, le capital requis est attribué entre les blocs de produits avec et sans participation 
en proportion de la répartition des passifs dans la région. 
 
Exemple : Attribution du capital requis global du risque de change 
 
En suivi à l’exemple de la section précédente, le capital requis global de 110,50 $ est 
attribué au Japon, à l’Europe (sauf le Royaume-Uni) et au Royaume-Uni de cette façon : 
 
• Japon :  50 / 300  110,50 $ = 18,42 $ 

• Europe (sauf le Royaume-Uni) : 100 / 300  110,50 $ = 36,83 $ 

• Royaume-Uni : 150 / 300  110,50 $ = 55,25 $ 
 
Puisque le capital requis global est fondé sur les positions longues plutôt que sur les 
positions courtes, la position courte sur le franc suisse n’entraîne pas une attribution 
additionnelle à l’Europe (sauf le Royaume-Uni) et aucun capital requis n’est attribué aux 
États-Unis. 
 
Si on retrouve un bloc de produits sans participation et deux blocs de produits avec 
participation au Royaume-Uni dont les passifs sont les suivants : 
 
• Sans participation : 800 

• Bloc 1 de produits avec participation : 300 

• Bloc 2 de produits avec participation : 400 
 
Alors, le capital requis de 55,25 $ attribué au Royaume-Uni est réattribué de cette façon : 
 
• Sans participation : 29,47 $ 

• Bloc 1 de produits avec participation : 11,05 $ 

• Bloc 2 de produits avec participation : 14,73 $ 
 
5.6.8 Réassurance non agréée 
 
Un calcul d’exigence distinct doit être effectué pour chaque ensemble de passifs qui est 
adossé par un portefeuille distinct d’actifs en vertu de contrats de réassurance non 
agréée. Un portefeuille est défini par le fait que tous ses actifs sont disponibles pour 
acquitter tous les passifs correspondants. Chaque calcul doit tenir compte des passifs 
cédés ainsi que des actifs qui appuient le crédit prévu à la section 10.3.1, y compris les 
Dépôts excédentaires. Si certains actifs appuyant les passifs cédés sont conservés par 
l’assureur cédant (p. ex., la coassurance à retenue de fonds), le passif correspondant de 
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l’assureur doit être traité comme un actif dans le calcul des positions ouvertes des activités 
cédées. Si les passifs cédés sont libellés dans une monnaie étrangère, cette devise doit 
être utilisée comme la devise de base dans le calcul de l’exigence (le dollar canadien est 
alors traité comme une monnaie étrangère). 
 
L’exigence du risque de change pour chaque ensemble de passifs cédés est ajoutée à 
l’exigence de l’assureur, sans compenser les positions ouvertes entre les activités cédées 
et les activités de l’assureur conservées ou entre différents ensembles d’activités cédées. 
 
5.6.9 Exonération de l’exigence pour risque de change 
 
L’assureur dont les activités réalisées en devises étrangères sont négligeables et qui ne 
prend pas de positions de change pour son propre compte peut être exonéré d’exigences 
du risque de change si : 
 
• le volume de ses activités réalisées en devises étrangères (c.-à-d., le plus élevé de 

la somme des positions longues brutes et de celle des positions courtes brutes dans 
toutes les devises) ne dépasse pas 100 % de son Capital disponible total; et 

• sa position de change ouverte nette globale ne dépasse pas 2 % de son Capital 
disponible total. 

 
Toute exonération doit être justifiée dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne 
directrice de capital. 
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Annexe 5-A : Correspondance des notations 
 

Notation des actions privilégiées 

Catégorie de 
notation DBRS Fitch Moody’s S&P KBRA 

P1 Pfd-1 AAA à AA- Aaa à Aa3 P-1 AAA à AA- 

P2 Pfd-2 A+ à A- A1 à A3 P-2 A+ à A- 

P3 Pfd-3 BBB+ à BBB- Baa à Baa3 P-3 BBB+ à BBB- 

P4 Pfd-4 BB+ à BB- Ba1 à Ba3 P-4 BB+ à BB- 

P5 Pfd-5 et D Inférieure à 
BB- 

Inférieure à 
Ba3 P-5 Inférieure à 

BB- 

 
Notation des émissions de premier rang non garanties 

Catégorie de 
notation des 

instruments de 
capital autres que 

des actions 
ordinaires ou 
privilégiées 

DBRS Fitch Moody’s S&P KBRA 

P1 AAA à 
AA(low) 

AAA à AA- Aaa à Aa3 AAA à AA- AAA à AA- 

P2 A(high) à 
A(low) 

A+ à A- A1 à A3 A+ à A- A+ à A- 

P3 BBB(high) à 
BBB(low) 

BBB+ à BBB- Baa1 à Baa3 BBB+ à BBB- BBB+ à BBB- 

P4 BB(high) à 
BB(low) 

BB+ à BB- Ba1 à Ba3 BB+ à BB- BB+ à BB- 

P5 B(high) ou 
inférieure 

Inférieure à 
BB- 

Inférieure à 
Ba3 

Inférieure à 
BB- 

Inférieure à 
BB- 
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Chapitre 6. Risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est le risque de perte découlant de l’obligation de payer des 
prestations et des dépenses sur les contrats d’assurance et de rentes qui excèdent les 
montants prévus. Le risque d’assurance comprend les risques suivants : 
 
• le risque de mortalité sur l’assurance vie; 

• le risque de longévité sur les rentes; 

• le risque de morbidité sur les assurances revenu d’invalidité (RI), invalidité de courte 
(ICD) et de longue durée (ILD), contre les maladies graves (MG), soins de longue 
durée (SLD), exonération des primes (EP) et contre les accidents et la maladie (A-
M); 

• le risque de déchéance et de comportement des titulaires de contrat; 

• le risque relatif aux dépenses. 
 
Le capital requis du risque d’assurance couvre le risque que les résultats d’assurance 
réels soient défavorables en comparaison avec les Hypothèses de meilleure estimation 
(voir la section 1.4.4). Le capital requis considère les résultats défavorables découlant des 
composantes suivantes : 
 
i) la mauvaise estimation du niveau des Hypothèses de meilleure estimation (risque 

de niveau); 
ii) la mauvaise estimation de la tendance future des Hypothèses de meilleure 

estimation (risque de tendance); 
iii) le risque de volatilité dû aux fluctuations aléatoires; 
iv) le risque de catastrophe dû à un événement unique de grande envergure. 
 
Le capital requis du risque d’assurance est déterminé à l’aide d’une méthode fondée sur 
la projection des flux de trésorerie qui mesure l’impact économique d’un choc unique ou 
s’échelonnant sur plusieurs années sur les Hypothèses de meilleure estimation des taux 
de mortalité, d’amélioration future de la mortalité, de morbidité, de déchéance et de 
dépenses. Si les Hypothèses de meilleure estimation consistent en plusieurs ensembles 
d’hypothèses parce que les flux de trésorerie estimés futurs consistent en plusieurs 
projections de flux de trésorerie, les chocs doivent être appliqués à chaque ensemble 
d’hypothèses sans changer la pondération selon les probabilités assignée à chaque 
projection de flux de trésorerie de l’estimation des flux de trésorerie futurs. 
 
Une exigence de capital est calculée pour les composantes des risques de niveau, de 
tendance, de volatilité et de catastrophe pour chaque risque d’assurance. À l’exception 
de la composante du risque de volatilité de mortalité, l’exigence de capital de chaque 
composante est calculée comme la différence entre la valeur actualisée des flux de 
trésorerie soumis au choc et celle des Flux de trésorerie de meilleure estimation. Pour 
chaque région (voir la section 1.1.5), les composantes sont calculées par contrat, 
totalisées par produit et additionnées sur l’ensemble des produits par composante de 
risque. La composante du risque de volatilité de mortalité est fondée sur une formule 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 323

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 148 
Assurance de personnes 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

prescrite et elle est calculée globalement par produit. Pour cette composante, le montant 
de capital requis pour le regroupement des produits au sein d’une même région est égal 
à la racine carrée de la somme du capital requis au carré pour chaque produit. Les 
composantes de capital requis des produits avec participation et produits ajustables sont 
calculées comme si les produits étaient sans participation et non ajustables. 
 
Sauf indication contraire, les quatre composantes de risque pour chaque type de risque 
d’assurance sont regroupées à l’aide de la formule suivante en faisant la racine carrée de 
la somme des composantes du risque de volatilité au carré et du risque de catastrophe 
au carré, à laquelle sont ajoutées les composantes du risque de niveau et du risque de 
tendance : 
 

𝐶𝑅𝑟𝑖𝑠𝑞𝑢𝑒 = √(𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2 ) + 𝐶𝑅𝑛𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 + 𝐶𝑅𝑡𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 

 
où : 
 
• CRrisque est le capital requis total du risque d’assurance particulier; 

• CRvol est la composante de capital requis du risque de volatilité; 

• CRcat est la composante de capital requis du risque de catastrophe; 

• CRniveau est la composante de capital requis du risque de niveau; 

• CRtendance est la composante de capital requis du risque de tendance. 
 
Chacune des composantes de risque est soumise à un plancher de zéro par région. Le 
capital requis du risque de volatilité est calculé à l’aide de formules qui couvrent une année 
complète, alors que le risque de capital du risque de catastrophe est calculé à l’aide de 
chocs qui surviennent pendant la première année en débutant la journée qui suit la date 
d’évaluation. 
 
Le regroupement du capital requis des risques d’assurance est décrit dans le chapitre 11. 
Les montants de capital requis sont regroupés séparément pour les produits sans 
participation et pour les blocs de produits avec participation (voir le chapitre 9). 
 
Les méthodologies présentées dans le présent chapitre ne sont pas appliquées aux 
produits de garantie liée aux fonds distincts, aux instruments financiers ou aux contrats 
d’assurance portant sur des régimes d'avantages sociaux non assurés en vertu desquels 
l'assureur n’assume aucun risque et ne détient aucun passif pour les réclamations. Ces 
produits doivent être exclus du calcul de l’exigence du risque d’assurance. 
 
6.1 Projection des flux de trésorerie de passif d’assurance 
 
Les flux de trésorerie utilisés pour déterminer le capital requis du risque d’assurance sont 
calculés à l’aide des Hypothèses de meilleure estimation selon la section 1.4.4. Les Flux 
de trésorerie de meilleure estimation et ceux soumis au choc sont projetés par région, 
pour des durées se terminant au périmètre du contrat selon les IFRS (à l’exception de flux 
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de trésorerie d’assurance collective104 particuliers). Les flux de trésorerie projetés du 
risque d’assurance doivent exclure les Ajustements au titre du risque, les marges sur 
services contractuels et la Valeur temporelle des garanties. L’échelle de participation des 
produits avec participation ne doit pas refléter l’impact des chocs du risque d’assurance. 
 
Tous les Flux de trésorerie de meilleure estimation et ceux soumis au choc sont projetés 
après réduction pour la réassurance agréée (voir le chapitre 10)105 à l’exception des 
contrats de réassurance en excédent de pertes (voir la section 6.7.5)106. Les flux de 
trésorerie projetés ne doivent pas refléter l’impact des pertes attendues pour le risque de 
non-exécution du réassureur selon la norme IFRS 17 Pour les coussins de solvabilité CS1, 
CS2 et CS3 définis à la section 6.7, les flux de trésorerie sont projetés après réduction pour 
la réassurance agréée et sans tenir compte des éléments supplémentaires particuliers au 
calcul. Les flux de trésorerie projetés peuvent refléter les reprises futures planifiées de 
réassurance en autant que toutes les dispositions des reprises soient aussi considérées. 
 
Les flux de trésorerie projetés doivent inclure les flux de trésorerie découlant de l’impôt 
sur les revenus de placement qui sont projetés selon l’évaluation sous les IFRS107. 
 
Aux fins du calcul du capital requis du risque d’assurance, les Flux de trésorerie de 
meilleure estimation et ceux soumis au choc sont actualisés avec les taux prescrits selon 
la région où leurs passifs sont inclus, plutôt que selon la monnaie dans laquelle leurs 
passifs sont libellés. Les flux de trésorerie, y compris les participations des produits avec 
participation, ne doivent pas être redressés afin de refléter les taux d’actualisation 
prescrits. 
 
Les taux d’actualisation au comptant sont nivelés et sont les suivants : 
 
• 5,3 % pour le Canada, les États-Unis et le Royaume-Uni; 

• 3,6 % pour l’Europe, sauf le Royaume-Uni; 

• 1,8% pour le Japon; 

• 5,3 % pour les autres pays. 
 
Pour le calcul du capital requis, les produits d’assurance collective souscrits 
individuellement doivent être traités comme des produits d’assurance individuelle, sauf 
pour les produits qui offrent une garantie du taux de prime. 
 

 
 

104 Tous les flux de trésorerie qui correspondent aux activités futures sont exclus des projections. 
105 Les flux de trésorerie comprennent ceux qui correspondent aux passifs acceptés en vertu de contrats 

de coassurance modifiée et excluent ceux qui correspondent aux produits cédés par des contrats de 
coassurance modifiée réputés constituer de la réassurance agréée. 

106 L’approche de projection des flux de trésorerie pourrait ne pas être appropriée pour les activités 
acceptées en vertu de contrats de réassurance en excédent de pertes. Avant d’accepter un contrat de 
réassurance en excédent de pertes, l’assureur doit communiquer avec l’Autorité afin de s’assurer que le 
contrat soit reflété adéquatement dans le calcul de son Coussin de solvabilité global. 

107 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Les flux de trésorerie de passif d’assurance collective, sauf ceux des passifs au titre des 
sinistres survenus, sont projetés jusqu’à la fin de la période de taux de prime garantis108., 
qui peut se prolonger au-delà du périmètre du contrat selon les IFRS. Les flux de trésorerie 
des passifs au titre des sinistres survenus sont projetés jusqu’à la dernière date de 
paiement. Si la durée de la période de taux de prime garantis est inférieure à un an, mais 
que les flux de trésorerie de passif des assurés actifs sont projetés sur une durée complète 
d’un an, l’assureur peut choisir de projeter les flux de trésorerie sur une année complète 
et appliquer un facteur de réduction. Selon cette option, un facteur de 75 % est appliqué 
aux montants de prestation de décès utilisés pour déterminer le risque de volatilité de 
mortalité de la section 6.2 et aux flux de trésorerie projetés qui sont utilisés pour 
déterminer les exigences pour tous les autres risques de mortalité et de morbidité des 
sections 6.2 et 6.4. 
 
6.2 Risque de mortalité 
 
Le risque de mortalité est le risque relatif à la variabilité des flux de trésorerie du passif 
due à la survenance des décès. Les composantes des risques de niveau, de tendance, 
de volatilité et de catastrophe sont calculées pour tous les produits d’assurance vie 
individuelle et collective qui sont exposés au risque de mortalité. Le capital requis du 
risque de mortalité est calculé pour les produits de décès et mutilation accidentels 
(« DMA ») et pour toute autre exposition au risque de mortalité du fonds général. 
Cependant, aucun capital requis du risque de mortalité n’est calculé pour les produits 
assujettis aux risques de longévité ou de morbidité, tels que les rentes différées, 
l’exonération des primes et les maladies graves. 
 
Dans les cas où l’assureur n’utilise pas une hypothèse explicite de taux de mortalité dans 
la détermination de ses passifs pour un ensemble de contrats, il doit calculer des primes 
nettes ajustées pour ces contrats. Les primes nettes ajustées sont définies comme étant 
la somme du montant des primes qui ont été reçues pour ces contrats et du montant des 
primes qui seront reçues dans le futur (sauf pour les contrats futurs), ajustée par le ratio 
prestations-primes attendu des contrats. Les primes nettes ajustées doivent couvrir une 
année complète de primes sauf s’il y a une période de taux de prime garantis supérieure 
à un an. Dans ce cas, les primes nettes ajustées doivent couvrir les primes sur toute la 
période de taux de prime garantis. Le ratio prestations-primes attendu doit comprendre 
tous les sinistres qui sont survenus, incluant ceux qui n’ont pas été déclarés. Pour calculer 
le risque de niveau pour ces contrats, les chocs de pourcentage prescrits pour les 
hypothèses de taux de mortalité doivent être appliqués aux primes nettes ajustées de ces 
contrats. Pour calculer le risque de catastrophe, les chocs prescrits pour les hypothèses 
de taux de mortalité doivent être appliqués aux montants de capital assuré. Pour calculer 
l’exigence de capital du risque de volatilité, les primes nettes ajustées peuvent être 
utilisées plutôt que P dans les formules d’approximation de la section 6.2.4. 

 
 

108 La période de taux de prime garantis doit généralement correspondre au périmètre du contrat selon les 
IFRS. Pour un contrat d’assurance collective, si le périmètre du contrat selon les IFRS se termine avant 
l’expiration de la garantie de prime en raison du droit pour l’assureur de résilier le contrat par anticipation, 
la période de couverture garantie utilisée pour calculer les risques de niveau et de tendance doit être 
prolongée au-delà du périmètre du contrat selon les IFRS pour refléter le risque supplémentaire encouru 
par l’assureur dû à la présence de la garantie de prime. Le périmètre du contrat selon les IFRS doit être 
prolongé d’au moins la moitié de la période de temps entre le périmètre du contrat selon les IFRS et la 
fin de la période de taux de prime garantis. 
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Le capital requis du risque de mortalité est calculé pour chaque région à l’aide de la 
formule suivante : 
 

𝐶𝑅𝑚𝑜𝑟𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡é = √(𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2 ) + 𝐶𝑅𝑛𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 + 𝐶𝑅𝑡𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 

 
Un crédit pour diversification est accordé pour les composantes des risques de niveau et 
de tendance entre les produits d’assurance vie souscrits individuellement fondés sur la 
survie et ceux fondés sur les décès décrits ci-dessous (voir la section 11.1.1). 
 
Toutes les projections de flux de trésorerie ainsi que tous les montants de prestation et 
de passif utilisés pour déterminer le capital requis du risque de mortalité sont calculés 
après réduction pour la réassurance agréée (voir la section 10.1). 
 
Aux fins du capital requis du risque de mortalité, les prestations de décès de base 
comprennent la couverture d’assurance temporaire supplémentaire, la couverture des 
produits avec participation découlant des participations (bonifications d’assurance libérée 
et bonifications d’assurance temporaire) et la hausse des prestations de décès associée 
aux contrats d’assurance vie universelle (c.-à-d. les contrats dont la prestation de décès 
se compose de la somme du capital assuré et des fonds investis). 
 
6.2.1 Désignation des produits fondés sur la survie et des produits fondés sur 

les décès 
 
Le capital requis du risque de mortalité est calculé séparément pour les produits fondés 
sur la survie et ceux fondés sur les décès. Tous les produits d’assurance vie individuelle 
et collective soumis à un risque de mortalité doivent d’abord être désignés produits fondés 
sur la survie ou fondés sur les décès aux fins de regroupement. 
 
L’assureur doit répartir ses contrats en ensembles de produits similaires ayant des 
caractéristiques similaires, puis déterminer si chaque ensemble est fondé sur la survie ou 
sur les décès à l’aide du test décrit ci-dessous. Les composantes des risques de niveau 
et de tendance doivent être combinées pour ce test. 
 
Le test est réalisé en calculant avec les taux d’évaluation du passif aux états financiers ou 
les taux d’actualisation décrits à la section 6.1 la valeur actualisée des flux de trésorerie109 
pour chaque ensemble où un choc de risque de niveau de -15 % est appliqué à 
l’Hypothèse de meilleure estimation des taux de mortalité et un choc de risque de 
tendance de +75 % est appliqué à l’Hypothèse de meilleure estimation d’amélioration 
future de la mortalité. L’assureur doit comparer le résultat de ce calcul à la valeur 
actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation, à l’aide des mêmes taux 
d’actualisation. Si la valeur actualisée des flux de trésorerie soumis au choc est supérieure 
à la valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation, l’ensemble est 
désigné comme étant fondé sur les décès. Dans le cas contraire, il est désigné comme 
étant fondé sur la survie. 

 
 

109 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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6.2.2 Risque de niveau 
 
Une composante du risque de niveau est calculée pour tous les produits d'assurance vie 
individuelle et collective qui sont exposés au risque de mortalité. La composante du risque 
de niveau de mortalité est égale à la différence entre la valeur actualisée des flux de 
trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure 
estimation pour toutes les durées, déterminée séparément pour les produits fondés sur la 
survie et ceux fondés sur les décès. 
 
Afin d’éviter tout double comptage avec le risque de volatilité de mortalité, la composante 
du risque de niveau est réduite par la partie liée à la hausse de l’Hypothèse de meilleure 
estimation de mortalité pour la première année suivant la date du bilan. Le capital requis 
pour la première année est calculé comme la différence entre la valeur actualisée des 
Flux de trésorerie de meilleure estimation où le choc de niveau est appliqué seulement la 
première année et la valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.2.2.1 Produits fondés sur la survie 
 
Le choc du risque de niveau des produits fondés sur la survie est une hausse permanente 
de l’Hypothèse de meilleure estimation des taux de mortalité à chaque âge. Les taux de 
mortalité augmentés sont calculés à l’aide de la formule suivante : 
 

(1 + Facteur) x Taux de mortalité de meilleure estimation 
 
Dans cette formule, le terme Facteur est le moindre de : 
 
a) 11 % plus 20 % du ratio de la composante du risque de volatilité calculée pour 

l’assurance vie individuelle sur le montant des réclamations prévues l'année 
suivante110, réduit de la réassurance; 

b) 25 %. 
 
Le ratio en a) ci-dessus est le même pour tous les produits d'assurance vie individuelle à 
l’intérieur d’une région111. 
 
6.2.2.2 Produits fondés sur les décès 
 
Le choc de risque de niveau des produits fondés sur les décès est une baisse permanente 
de 15 % de l’Hypothèse de meilleure estimation des taux de mortalité à chaque âge pour 
chaque contrat, à toutes les durées du contrat (c.-à-d. -15 % pour toutes les années). 
 

 
 

110 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
111  La composante de volatilité utilisée dans le calcul du ratio est celle de l’ensemble des produits avec et 

sans participations de la région, laquelle sera inférieure à la somme des composantes pour les produits 
avec et sans participations calculées séparément. 
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6.2.3 Risque de tendance 
 
La composante du risque de tendance est calculée pour tous les produits d'assurance vie 
individuelle et collective qui sont exposés au risque de mortalité. La composante du risque 
de tendance de mortalité est égale à la différence entre la valeur actualisée des flux de 
trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure 
estimation pour toutes les durées, déterminée séparément pour les produits fondés sur la 
survie et ceux fondés sur les décès. 
 
6.2.3.1 Produits fondés sur la survie 
 
Le choc de risque de tendance des produits fondés sur la survie est une baisse de 75 % 
de l’Hypothèse de meilleure estimation d’amélioration future de la mortalité pendant 
25 ans, suivie d’aucune amélioration (c.-à-d. une baisse de 100 %) par la suite. 
 
6.2.3.2 Produits fondés sur les décès 
 
Le choc de risque de tendance des produits fondés sur les décès est une hausse 
permanente de 75 % de l’Hypothèse de meilleure estimation d’amélioration future de la 
mortalité à toutes les durées. 
 
6.2.4 Risque de volatilité 
 
La composante du risque de volatilité est calculée pour tous les produits d'assurance vie 
individuelle et collective qui sont exposés au risque de mortalité. Elle est calculée 
globalement (c.-à-d. pour les produits fondés sur la survie et les décès) par région pour 
l’ensemble des produits. 
 
Afin de calculer cette composante, l’assureur doit répartir son portefeuille de produits 
d’assurance en ensembles de produits similaires. Les produits de décès de base et les 
produits DMA ne doivent pas être inclus dans un même groupe. De même, les produits 
d’assurance individuelle ne peuvent pas être regroupés avec les produits d’assurance 
collective. 
 
La composante du risque de volatilité est calculée à l’aide de la formule suivante : 
 

√ ∑ 𝐶𝑅2

𝐷é𝑐è𝑠 𝑑𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑒

+√∑ 𝐶𝑅2

𝐷𝑀𝐴

 

 
où : 
 
• ces sommations sont faites sur l’ensemble des groupes de produits de décès de 

base et de produits DMA respectivement; 

• CR est l’élément de volatilité pour l’ensemble de produits. 
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La formule pour CR est la suivante : 
 

𝐶𝑅 = 2,7 × 𝐴 × (1 −
𝑉

𝐹
) 

 
où : 
 
• A est l’écart-type des prestations de décès nets projetées de l’année suivante pour 

l’ensemble de produits (incluant les prestations projetées au-delà du périmètre du 
contrat pour les contrats d’assurance collective) et est défini par la formule suivante : 

 

𝐴 = √∑𝑞(1 − 𝑞)𝑐2 
 
où : 
 
• q est l’Hypothèse de meilleure estimation de taux de mortalité d’un contrat 

particulier; 

• c est le capital assuré du contrat, après réduction pour la réassurance agréée; 

• la sommation est faite sur l’ensemble des contrats. Le calcul doit être basé sur les 
prestations au niveau du contrat, plutôt que sur les prestations par assuré. Plusieurs 
contrats couvrant le même assuré peuvent être considérés comme des contrats 
distincts, mais des couvertures différentes d’un même assuré sous un seul contrat 
doivent être regroupées. Si ce regroupement ne peut se faire en raison des limites 
des systèmes, l’assureur doit en approximer l’impact et le prendre en compte dans 
la composante du risque de volatilité de mortalité; 

• V est le montant total de Passif de meilleure estimation pour tous les contrats dans 
le groupe, après réduction pour la réassurance agréée; 

• F est le capital assuré total pour tous les contrats dans le groupe, après réduction 
pour la réassurance agréée. 

 
Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un 
ensemble de produits, mais que les montants de capital assuré net de chaque contrat ou 
certificat (pour les produits d’assurance collective) dans le groupe sont connus, 
l’approximation suivante doit être utilisée pour calculer A : 
 

𝐴 ≈ √
𝑃 × ∑𝑐2

𝐹
 

 
où : 
 
• P est la valeur projetée des prestations de décès nets totaux de l’année suivante 

pour tous les contrats dans le groupe (incluant les prestations projetées après les 
dates de renouvellement des contrats); 
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• la sommation est faite sur l’ensemble des contrats ou certificats (pour les produits 
d’assurance collective) dans le groupe et c est le capital assuré net du contrat ou 
du certificat; 

• F est le capital assuré total après réduction pour la réassurance agréée des contrats 
dans le groupe. 

 
Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un 
ensemble de produits et que les montants de capital assuré net ne sont pas tous connus, 
une approximation de A pour le groupe peut être obtenue en utilisant un groupe 
comparable de produits de l’assureur pour lequel la composante du risque de volatilité 
peut être calculée de façon exacte. Pour le groupe dont la composante du risque de 
volatilité est déterminée de façon approximative, A peut être calculé à l’aide de 
l’approximation suivante : 
 

𝐴 ≈
𝐴𝑐 × √𝑁𝑐

𝑃𝑐
× √𝑃 × √𝑚𝑎𝑥 (

𝐹

𝑛
;
𝑃

𝑁
) 

 
où : 
 
• Ac est A calculé de façon exacte pour le groupe comparatif; 

• Nc et N sont respectivement les nombres projetés totaux de décès de l’année 
suivante pour tous les contrats dans le groupe comparatif et pour tous les contrats 
dans le groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative; 

• Pc et P sont respectivement les valeurs projetées des prestations de décès nettes 
totales de l’année suivante pour tous les contrats dans le groupe comparatif et pour 
tous les contrats dans le groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative; 

• F est le capital assuré total après réduction pour la réassurance agréée des contrats 
dans le groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative; 

• n est le nombre total d’assurés couverts par les contrats dans le groupe pour lequel 
A est déterminé de façon approximative. 

 
L’utilisation de l’approximation précédente est soumise aux conditions suivantes : 
 
1. Il n’existe aucun élément permettant de conclure qu’il y a une probabilité importante 

que la distribution des montants nets de capital assuré du groupe comparatif, 
mesurée par le ratio de l’écart-type à la moyenne, est moins dispersée que celle du 
groupe pour lequel A est déterminé de façon approximative. Il peut ne pas être 
approprié de baser l’approximation sur l’ensemble du portefeuille de produits de 
même type de l’assureur. L’actuaire de l’assureur doit être en mesure d’expliquer, à 
la satisfaction de l’Autorité, en quoi l’utilisation de l’approximation basée sur le 
groupe comparatif produit des résultats appropriés. 

2. L’assureur doit utiliser des groupes comparatifs de produits d’assurance individuelle 
pour la détermination des approximations des groupes de produits d’assurance 
individuelle et des groupes comparatifs de produits d’assurance collective pour les 
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approximations des groupes de produits d’assurance collective. L’assureur peut 
utiliser des groupes de produits de décès de base pour la détermination des 
approximations des groupes de produits DMA, mais il ne peut pas utiliser des 
groupes de produits DMA pour la détermination des approximations des groupes de 
produits de décès de base. 

3. Pour tout ensemble de produits utilisé comme ensemble comparatif, le nombre 
d’assurés couverts par le groupe comparatif doit être supérieur ou égal au nombre 
total d’assurés couverts par tous les groupes pour lesquels les approximations sont 
basées sur le groupe comparatif. 

4. Si cette approximation est utilisée pour des groupes de produits de décès de base 
d’assurance individuelle, l’ensemble des groupes ne doit pas représenter une 
proportion importante du portefeuille de produits global de l’assureur. 

 
Pour les groupes de contrats comprenant uniquement des contrats d’assurance collective 
traditionnelle parrainés par l’employeur, l’assureur peut utiliser l’approximation précédente 
sans se baser sur un ensemble de produits comparables en remplaçant le facteur de 
l’ensemble de comparaison 𝐴𝑐 × √𝑁𝑐 𝑃𝑐⁄  par 1,75 dans l’approximation. Le facteur de 1,75 

peut être utilisé pour approximer A pour un groupe, seulement si chaque contrat dans le 
groupe exige que les employés sont tenus de rester activement au travail pour le 
promoteur du régime afin de maintenir la couverture. En particulier, un tel groupe ne doit 
pas contenir des couvertures d’assurance créditeur, association, publipostage ou 
personnes à charge. 
 
Lorsque les données disponibles ne sont pas suffisantes pour calculer A pour un 
ensemble de produits et que l’écart-type des montants de capital assuré net n’est pas 
connu, l’approximation suivante peut également être utilisée pour calculer A : 
 

𝐴 ≈ √𝑃 × √𝑐𝑚𝑖𝑛 + 𝑐𝑚𝑎𝑥 −
𝑐𝑚𝑖𝑛 × 𝑐𝑚𝑎𝑥

𝐹 𝑛⁄
 

 
où : 
 
• P est la valeur projetée des prestations de décès nets totaux de l’année suivante 

pour tous les contrats dans le groupe (incluant les prestations projetées après les 
dates de renouvellement des contrats); 

• cmin est plus petit ou égal au plus petit montant de capital assuré net parmi tous les 
contrats (ou certificats) couvrant un seul assuré dans le groupe; 

• cmax est le montant le plus élevé de capital assuré net ou de limite de rétention parmi 
tous les contrats (ou certificats) couvrant un seul assuré dans le groupe; 

• F est le capital assuré total après réduction pour la réassurance agréée des contrats 
dans le groupe; 

• n est le nombre total d’assurés couverts par les contrats dans le groupe. 
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La valeur du montant de capital assuré net moyen F / n utilisée dans la formule 
précédente doit être exacte et ne peut pas être basée sur une estimation. Si l’assureur ne 
peut pas établir avec certitude le montant de capital assuré net moyen et une limite 
inférieure cmin aux montants de capital assuré net, il doit utiliser la valeur cmin = 0 dans la 
formule. L’approximation se résume alors à : 
 
𝐴 ≈ √𝑃 × 𝑐𝑚𝑎𝑥 
 
L’utilisation d’une approximation pour le calcul de A et son choix doivent être décrits 
clairement dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
6.2.5 Risque de catastrophe 
 
La composante du risque de catastrophe est calculée pour tous les produits d'assurance 
vie individuelle et collective qui sont exposés au risque de mortalité. Elle est calculée 
globalement (c.-à-d. produits fondés sur la survie et les décès) par région pour l’ensemble 
des produits. 
 
Le choc du risque de catastrophe correspond à une hausse absolue du nombre de décès 
par mille assurés dans l’année suivant la date du bilan (incluant les prestations projetées 
après les dates de renouvellement des produits d’assurance collective). Il varie selon la 
région de la façon suivante : 
 

Canada 1,0 
États-Unis 1,2 
Royaume-Uni 1,2 
Europe, sauf le Royaume-Uni 1,5 
Japon et autres régions  2,0 

 
Le risque de catastrophe de mortalité des produits DMA doit être calculé avec 20 % des 
chocs ci-dessus. 
 
La composante du risque de catastrophe est égale à la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation, pour toutes les années. 
 
6.3 Risque de longévité 
 
Le risque de longévité est le risque relatif à la hausse des flux de trésorerie du passif due 
à la hausse de l’espérance de vie résultant de variations dans le niveau et la tendance 
des taux de mortalité. 
 
Le capital requis du risque de longévité est calculé pour chaque région à l’aide de la 
formule suivante : 
 
𝐶𝑅𝑙𝑜𝑛𝑔é𝑣𝑖𝑡é = 𝐶𝑅𝑛𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 + 𝐶𝑅𝑡𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 
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6.3.1 Risque de niveau  
 
La composante du risque de niveau de longévité est calculée pour tous les produits de 
rente qui sont exposés au risque de longévité. La composante du risque de niveau est 
égale à la différence entre la valeur actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la 
valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation. Le choc requis est une 
baisse permanente des Hypothèses de meilleure estimation des taux de mortalité à tous 
les âges comme ceci : 
 

Rentes non enregistrées – Canada, États-Unis et Royaume-Uni -20 % 
Rentes enregistrées – Canada -10 % 
Rentes enregistrées – États-Unis et Royaume-Uni -12 % 
Rentes non enregistrées et enregistrées – autres régions -15 % 

 
Les rentes enregistrées sont définies comme étant celles achetées avec de l’épargne 
retraite admissible aux crédits d’impôt (c.-à-d. avant impôt). 
 
6.3.2 Risque de tendance 
 
La composante du risque de tendance de longévité est calculée pour tous les produits de 
rente qui sont exposés au risque de longévité. Le choc du risque de tendance est une 
hausse permanente de 75 % de l’Hypothèse de meilleure estimation d’amélioration future 
de la mortalité. Le choc s'applique à chaque année d'amélioration de la mortalité sur la 
durée des contrats. Pour plus de clarté, les flux de trésorerie soumis au choc du risque de 
tendance correspondent aux Flux de trésorerie de meilleure estimation auxquels est 
appliquée 175 % de l'Hypothèse de meilleure estimation d'amélioration future de la 
mortalité. 
 
La composante du risque de tendance de longévité est égale à la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.4 Risque de morbidité 
 
Le risque de morbidité est le risque relatif à la variabilité des flux de trésorerie du passif 
due à l’incidence des réclamations d’assurance invalidité ou maladie (y compris 
l’assurance contre les maladies graves) des titulaires de contrat, ainsi qu’aux taux de 
cessation. Les taux de cessation sont définis comme la proportion des assurés invalides 
qui ne sont plus invalides à la fin d’une année, peu importe si c’est en raison d’un 
rétablissement ou d’un décès. 
 
Les chocs de morbidité ont été établis afin d’inclure l'impact du risque de mortalité. 
 
Les produits d’assurance collective qui sont souscrits individuellement sont assujettis aux 
chocs applicables aux produits d’assurance individuelle, plutôt qu’à ceux applicables aux 
produits d’assurance collective. 
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Les avenants de remboursement des primes doivent être inclus dans les flux de trésorerie 
des produits sous-jacents. Les variations du passif de l’avenant de remboursement des 
primes doivent être prises en considération dans le calcul du capital requis. 
 
Dans les cas où l’assureur n’utilise pas des hypothèses de taux d’incidence et de 
cessation dans la détermination de ses passifs pour un ensemble de contrats, il doit 
calculer les primes nettes ajustées pour ces contrats. Les primes nettes ajustées sont 
définies comme étant la somme du montant des primes qui ont été reçues pour ces 
contrats et du montant des primes qui seront reçues dans le futur (sauf pour les contrats 
futurs), ajustée par le ratio prestations-primes attendu. Les primes nettes ajustées doivent 
couvrir une année complète de primes sauf s’il y a une période de taux de prime garantis 
supérieure à un an. Dans ce cas, les primes nettes ajustées doivent couvrir les primes sur 
toute la période de taux de prime garantis. Le ratio prestations-primes attendu doit 
comprendre tous les sinistres qui sont survenus, incluant ceux qui n’ont pas été déclarés. 
Pour calculer les risques de niveau, volatilité et catastrophe pour ces contrats, les chocs 
en pourcentage prescrits pour les hypothèses de taux d’incidence et de cessation doivent 
être appliqués aux primes nettes ajustées de ces contrats. 
 
Des exigences de capital requis du risque de morbidité sont calculées pour les risques de 
niveau, de tendance, de volatilité et de catastrophe. Le capital requis total du risque de 
morbidité est calculé séparément pour chaque région à l’aide de la formule suivante : 
 

𝐶𝑅𝑚𝑜𝑟𝑏𝑖𝑑𝑖𝑡é = √𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2 + 𝐶𝑅𝑛𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢 + 𝐶𝑅𝑡𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 

 
6.4.1 Risque de niveau 
 
La composante du risque de niveau est calculée pour les produits qui sont exposés au 
risque de morbidité. La base d’exposition à laquelle s’applique le choc varie selon le statut 
de l’assuré : actif ou invalide. 
 
Pour les assurés actifs, le choc du risque de niveau s’applique à tous les produits dont la 
période de couverture garantie112 est de plus de 12 mois. Le choc est une hausse 
permanente des Hypothèses de meilleure estimation des taux d’incidence de morbidité 
pour chaque âge. 
 
Pour les assurés invalides, le choc du risque de niveau est une baisse permanente des 
Hypothèses de meilleure estimation des taux de cessation de morbidité pour chaque âge. 
Les chocs des taux de cessation de morbidité du risque de niveau s’appliquent aux 
assurés qui sont invalides à la date du bilan. Pour les sinistres survenus mais non 

 
 

112 La période de taux de prime garantis doit généralement correspondre au périmètre du contrat selon les 
IFRS. Pour un contrat d’assurance collective, si le périmètre du contrat selon les IFRS se termine avant 
l’expiration de la garantie de prime en raison du droit pour l’assureur de résilier le contrat par anticipation, 
la période de couverture garantie utilisée pour calculer les risques de niveau et de tendance doit être 
prolongée au-delà du périmètre du contrat selon les IFRS pour refléter le risque supplémentaire encouru 
par l’assureur dû à la présence de la garantie de prime. Le périmètre du contrat selon les IFRS doit être 
prolongé d’au moins la moitié de la période de temps entre le périmètre du contrat selon les IFRS et la 
fin de la période de taux de prime garantis. 
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déclarés, si l’approche approximative fondée sur les primes nettes ajustées n’est pas 
utilisée, un facteur doit être appliqué au passif des sinistres survenus mais non déclarés. 
Ce facteur est égal au ratio de la composante du risque de niveau lié à la cessation de 
morbidité (avant les crédits pour le risque de morbidité décrits à la section 11.1.2) sur la 
valeur actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation pour chaque catégorie de 
produit du risque de morbidité (p. ex., RI – invalides, ILD – invalides, ICD – invalides). 
 
Les hypothèses des taux de cessation de morbidité ne doivent pas être modifiées lors de 
l’application des chocs aux taux d’incidence. Les chocs de taux de cessation de morbidité 
sont appliqués aux taux de cessation totaux, qui incluent les cessations liées aux 
rétablissements et celles liées aux décès. 
 
Les facteurs pour les chocs du risque de niveau sont les suivants : 
 

Base d’exposition Type de produit Facteur de choc 

Taux d’incidence 

RI - actifs +25 % 

EP - actifs +25 % 

MG  +35 % 

SLD - actifs +30 % 

Autres produits A-M +20 % 

Taux de cessation 

RI - invalides -25 % 

ILD – invalides -25 % 

ICD – invalides -25 % 

EP – invalides -30 % 

SLD – invalides -25 % 

 
La composante du risque de niveau de morbidité est égale à la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. Les composantes du risque de niveau de morbidité des 
produits d’assurance invalidité, MG et SLD peuvent être réduites par un crédit pour 
diversification à l’intérieur des risques déterminé à l’aide d’un facteur de fluctuation 
statistique (voir la section 11.1.2). 
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6.4.2 Risque de tendance 
 
Une composante du risque de tendance est calculée pour les produits couvrant les types 
d’assurés suivants : 
 
• les assurés actifs des produits avec une période de couverture garantie113 de deux 

ans ou plus, comme l’assurance MG individuelle, l’assurance RI individuelle et les 
autres produits d’assurance A-M; 

• les assurés invalides des produits offrant une protection d’invalidité, comme les 
produits d’assurance ILD, RI et EP. 

 
Si aucune Hypothèse de meilleure estimation d'amélioration future de la morbidité n’est 
utilisée, la composante du risque de tendance est de zéro. 
 
Le choc du risque de tendance est une baisse permanente de 100 % de l'Hypothèse de 
meilleure estimation d’amélioration future de la morbidité. Les flux de trésorerie soumis 
au choc du risque de tendance sont calculés à l’aide des Flux de trésorerie de meilleure 
estimation et d’une hypothèse de taux annuels d'amélioration future de la morbidité de 
0 %. 
 
La composante du risque de tendance de morbidité est la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.4.3 Risque de volatilité 
 
La composante du risque de volatilité est calculée par l’application d’un choc unique aux 
taux d’incidence de la première année pour tous les assurés actifs qui sont exposés au 
risque de morbidité. Le choc du risque de volatilité applicable la première année est 
calculée indépendamment du choc utilisé pour le risque de niveau (voir la section 6.4.1). 
Les hypothèses de taux de cessation ne doivent pas être changées en raison des chocs 
appliqués aux taux d’incidence. 
 

 
 

113 La période de taux de prime garantis doit généralement correspondre au périmètre du contrat selon les 
IFRS. Pour un contrat d’assurance collective, si le périmètre du contrat selon les IFRS se termine avant 
l’expiration de la garantie de prime en raison du droit pour l’assureur de résilier le contrat par anticipation, 
la période de couverture garantie utilisée pour calculer les risques de niveau et de tendance doit être 
prolongée au-delà du périmètre du contrat selon les IFRS pour refléter le risque supplémentaire encouru 
par l’assureur dû à la présence de la garantie de prime. Le périmètre du contrat selon les IFRS doit être 
prolongé d’au moins la moitié de la période de temps entre le périmètre du contrat selon les IFRS et la 
fin de la période de taux de prime garantis. 
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Les facteurs applicables la première année114 pour les chocs du risque de volatilité sont 
les suivants : 
 

Base d’exposition Type de produit Facteur de choc 

Taux d’incidence 

RI individuelle - actifs +25 % 

EP individuelle - actifs +25 % 

MG individuelle +50 % 

SLD individuelle - actifs +30 % 

Assurance maladie individuelle +15 % 

Assurance dentaire individuelle +20 % 

Assurance voyage individuelle +30 % 

Assurance prêt individuelle +30 % 

Autres produits A-M +30 % 

ICD et ILD collective – actifs +25 % 

EP collective – actifs +25 % 

MG collective +50 % 

SLD collective – actifs +30 % 

Assurance maladie collective +15 % 

Assurance dentaire collective +20 % 

Assurance voyage collective +50 % 

Assurance prêt collective +50 % 

 
La composante du risque de volatilité de morbidité est égale à la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
Les composantes du risque de volatilité de morbidité des produits d’assurance invalidité, 
MG, SLD, voyage ainsi que dentaire et maladie (incluant les autres produits d’assurance 
A-M) peuvent être réduites par un crédit pour diversification à l’intérieur des risques 
déterminé à l’aide de facteurs de fluctuation statistique (voir la section 11.1.2). 
 

 
 

114 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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6.4.4 Risque de catastrophe 
 
La composante du risque de catastrophe est calculée par l’application d’un choc unique 
aux taux d’incidence de la première année115 pour tous les assurés actifs qui sont exposés 
au risque de morbidité. Le choc s’applique comme un multiple à l'Hypothèse de meilleure 
estimation de morbidité (c.-à-d. (1 + Facteur de choc) × Hypothèse de meilleure 
estimation). Les chocs de catastrophe ne s'appliquent pas aux taux d’incidence de 
l’assurance maladie ou dentaire collective, de l’assurance voyage individuelle ou 
collective et de l’assurance prêt. 
 
Les facteurs pour les chocs du risque de catastrophe sont les suivants : 
 

Base d’exposition Type de produit Facteur de choc 

Taux d’incidence 

RI individuelle - actifs +25 % 

ICD et ILD collective – actifs +25 % 

EP individuelle et collective – actifs +25 % 

MG individuelle +5 % 

MG collective +5 % 

SLD individuelle et collective – actifs +10 % 

Autres produits A-M (à l’exception des produits invalidité et 
MG) +25 % 

 
La composante du risque de catastrophe de morbidité est la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.5 Risque de déchéance 
 
Le risque de déchéance est le risque relatif à la variabilité des flux de trésorerie du passif 
due à l’incidence des déchéances et des autres comportements des titulaires de contrat. 
Le risque de déchéance comprend le risque découlant des options permettant la 
déchéance partielle ou totale des contrats d’assurance par les titulaires de contrat ainsi 
que la diminution, l’interruption ou la reprise de la couverture d’assurance (p. ex., l’option 
de réduire les primes des contrats d’assurance vie universelle). 
 
Le capital requis du risque de déchéance est calculé pour tous les produits des contrats 
d’assurance vie individuelle, RI individuelle (assurés actifs), MG individuelle, SLD 
individuelle (assurés actifs) et des autres produits d’assurance A-M qui sont exposés au 
risque de déchéance. 
 

 
 

115 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Les chocs de déchéance sont appliqués aux produits d’assurance individuelle, y compris 
les produits d’assurance collective souscrits individuellement. Des exigences de risque de 
déchéance sont calculées pour les risques de niveau et de tendance combinés, ainsi que 
pour les risques de volatilité et de catastrophe. Lorsqu’un choc augmente le taux de 
déchéance au-delà de 97,5 %, le taux de déchéance soumis au choc est limité à 97,5 %. 
Les flux de trésorerie soumis au choc ne doivent inclure aucune hypothèse d’amélioration 
future de la tendance des déchéances. Si l’assureur utilise des hypothèses de déchéance 
dynamiques qui varient selon les taux d’intérêt, l’Hypothèse de meilleure estimation doit 
être la même que celle retenue dans l’évaluation des états financiers et elle ne doit pas 
être ajustée pour refléter les taux d’actualisation prescrits (voir la section 6.1) utilisés pour 
calculer l’exigence de capital. 
 
Aux fins d’agrégation, l’exigence des produits fondés sur les déchéances est calculée 
séparément de l’exigence des produits sensibles aux déchéances. 
 
Le capital requis du risque de déchéance est calculé séparément pour chaque région à 
l’aide de la formule suivante : 
 

𝐶𝑅𝑑é𝑐ℎé𝑎𝑛𝑐𝑒 = √𝐶𝑅𝑣𝑜𝑙
2 + 𝐶𝑅𝑐𝑎𝑡

2 + 𝐶𝑅𝑛𝑖𝑣𝑒𝑎𝑢+𝑡𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 

 
6.5.1 Désignation des produits fondés sur les déchéances et des produits 

sensibles aux déchéances116 
 
Les produits fondés sur les déchéances et les produits sensibles aux déchéances sont 
présumés être corrélés négativement aux fins de l’ESCAP. La direction du choc de 
déchéance doit être testée afin de déterminer si les produits sont fondés sur les 
déchéances ou sensibles aux déchéances. L'assureur doit utiliser la répartition de 
produits qu’il a mis en place pour établir ses Hypothèses de meilleure estimation de 
déchéance (afin de générer des ensembles de produits similaires ayant des 
caractéristiques similaires), puis tester chaque ensemble individuel en appliquant 
simultanément les chocs de niveau, de tendance et de volatilité afin de déterminer s'il est 
fondé sur les déchéances ou sensible aux déchéances. Aux fins du test de désignation, 
les chocs doivent être d’abord appliqués comme une hausse des taux de déchéance 
(sensibles aux déchéances) pour toutes les années du contrat, puis comme une baisse 
des taux de déchéance (fondés sur les déchéances) pour toutes les années du contrat. 
La désignation s’effectue par ensemble en fonction de la valeur actualisée la plus élevée 
selon les taux d’actualisation d’évaluation des états financiers ou les taux d’actualisation 
décrits à la section 6.1 (il faut noter que la valeur actualisée pour chacun des tests peut 
être inférieure à la valeur actualisée de meilleure estimation, après réduction pour la 
réassurance agréée). Lorsque la désignation est faite, elle est utilisée pour l’application 
des chocs appropriés du risque de catastrophe et le calcul des exigences des produits 
fondés sur les déchéances et sensibles aux déchéances incluses dans la matrice de 
diversification. 
 

 
 

116 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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6.5.2 Risques de niveau et de tendance 
 
Une composante combinée est calculée pour les risques de niveau et de tendance. Le 
choc combiné consiste en un changement permanent de ±30 % des Hypothèses de 
meilleure estimation des taux de déchéance pour chaque âge et chaque durée. Pour 
l’application des chocs des risques de niveau et tendance, l’assureur doit déterminer leur 
direction en comparant les valeurs de rachat réduites des frais de rachat avec les Passifs 
de meilleure estimation à chaque durée. Aux durées où les valeurs de rachat nettes sont 
supérieures aux Passifs de meilleure estimation, les taux de déchéance sont soumis à un 
choc positif et ils sont soumis à un choc négatif à toutes les autres durées. Les Passifs de 
meilleure estimation peuvent être calculés à chaque durée avec les taux d’actualisation 
d’évaluation des états financiers ou les taux d’actualisation définis à la section 6.1. 
 
La composante combinée pour les risques de niveau et de tendance est égale à la 
différence entre la valeur actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur 
actualisée des Flux de trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.5.3 Risque de volatilité 
 
Le choc du risque de volatilité est égal à ±30 % dans la première année117 et est calculé 
séparément du choc utilisé pour les risques de niveau et de tendance (voir la 
section 6.5.2). Le choc est +30 % si la valeur de rachat, réduite des frais de rachat, est 
supérieure au Passif de meilleure estimation à la date d’évaluation et -30 % dans les 
autres cas. Les flux de trésorerie soumis au choc après la première année sont les Flux 
de trésorerie de meilleure estimation affectés par le choc de la première année. 
 
Le choc de première année sur les taux de déchéance est la somme des impacts d’un 
choc de ±30 % pour les risques de niveau et de tendance et d’un choc de ±30 % pour le 
risque de volatilité. Par conséquent, le choc de volatilité du risque de déchéance peut être 
calculé ainsi : 
 

VA des flux de trésorerie (taux de déchéance soumis au choc de ±60 % dans la 
première année) – VA des flux de trésorerie (taux de déchéance soumis au choc 
de ±30 % dans la première année118) 

 
où ±60 % représente la somme des chocs de volatilité et de niveau et tendance du risque 
de déchéance et ±30 % représente seulement le choc de niveau et tendance. 
 
L’exigence de risque de chaque ensemble est soumise à un plancher de zéro. 
 

 
 

117 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
118 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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6.5.4 Risque de catastrophe 
 
Les chocs du risque de catastrophe sont les suivants : 
 
• pour les produits sensibles aux déchéances, une hausse absolue de 20 points de 

pourcentage à l’Hypothèse de meilleure estimation de déchéance de la première 
année119 seulement; 

• pour les produits fondés sur les déchéances, une baisse proportionnelle de 40 % 
de l’Hypothèse de meilleure estimation de déchéance de la première année120 
seulement. 

 
La composante du risque de catastrophe de chacun des portefeuilles ne peut pas être 
négative. 
 
La composante du risque de catastrophe de déchéance est égale à la différence entre la 
valeur actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.6 Risque relatif aux dépenses 
 
Le risque relatif aux dépenses est le risque relatif à la variabilité défavorable des dépenses 
qui sont engagées pour le service des contrats d’assurance ou de réassurance (p. ex., la 
variabilité des flux de trésorerie du passif pour les dépenses due à la variation des contrats 
en vigueur, à des réclamations, des résiliations et des rachats excédentaires, à la 
diminution des nouvelles activités et à d’autres circonstances pouvant avoir un impact sur 
les dépenses unitaires). 
 
Tous les frais d’administration qui sont estimés (y compris les frais en fonction des primes, 
autres que les commissions, et les frais de réclamations) sont soumis au choc. Le choc 
ne doit pas être appliqué aux dépenses qui sont garanties par des contrats avec des tiers. 
 
Le capital requis du risque relatif aux dépenses est calculé globalement pour les risques 
de niveau, de tendance, de volatilité et de catastrophe pour chaque région. 
 
6.6.1 Risques de volatilité, de niveau, de tendance et de catastrophe 
 
Le choc combiné consiste en un choc permanent aux Hypothèses de meilleure estimation 
de dépense, incluant l’inflation121, pour tous les produits d’assurance122. Le choc consiste 
en une hausse de 20 % en première année suivie d’une hausse permanente de 10 % 
pour toutes les années subséquentes du contrat. Il est appliqué aux frais d’administration. 
Les taxes sur les primes et l’impôt sur le revenu de placement sont exclus. 

 
 

119 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
120 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
121 L’Hypothèse de meilleure estimation d’inflation est la même que celle retenue dans l’évaluation des états 

financiers et ne doit pas être ajustée pour refléter les taux d’actualisation prescrits (voir la section 6.1) 
utilisés pour calculer l’exigence de capital. 

122 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Le capital requis du risque relatif aux dépenses est égal à la différence entre la valeur 
actualisée des flux de trésorerie soumis au choc et la valeur actualisée des Flux de 
trésorerie de meilleure estimation. 
 
6.7 Crédit pour les contrats de réassurance et les ententes spéciales avec les 

titulaires de contrat 
 
6.7.1 Réassurance non agréée 
 
Dans le cas de contrats de réassurance non agréée (voir la section 10.1.1), les véhicules 
de garantie fournis par le réassureur (voir la section 10.3) afin de servir à garantir les 
prestations en vertu d’un contrat de réassurance particulier ou d’un ensemble de contrats 
peuvent être reconnus comme des Dépôts admissibles dans le calcul du Ratio ESCAP 
total et du Ratio ESCAP de base (voir la section 1.1). Les Dépôts admissibles qui peuvent 
être reconnus sont assujettis à la limite suivante : 
 

𝑚𝑖𝑛 (
𝐶𝐷 + 𝐴𝐴

𝐶𝑆2
; 1,5) × (𝐶𝑆0 − 𝐶𝑆1 − 𝑅𝐶) 

 
où : 
 
• CD est le Capital disponible total de l’assureur à l’exclusion des Passifs négatifs 

cédés qui sont reconnus dans le Capital de catégorie 2 selon la section Erreur ! 
Source du renvoi introuvable.; 

• AA est l’Attribution de l’avoir de l’assureur; 

• CS0 est le Coussin de solvabilité global (voir la section 11.3) pour l’ensemble du 
portefeuille de produits de l’assureur, calculé après réduction pour la réassurance 
agréée uniquement (c.-à-d. sans réduction pour la réassurance non agréée); 

• CS1 est le Coussin de solvabilité global123, calculé après réduction pour la 
réassurance agréée, et excluant : 
➢ les risques d’assurance réassurés en vertu des contrats de réassurance non 

agréée, et; 
➢ l’exigence du risque de change liée à ces contrats de réassurance non agréée 

(voir la section 5.6.8); 

• CS2 est le Coussin de solvabilité global, calculé après réduction pour toute forme de 
réassurance, et excluant toutes les exigences de risque de change liées à la 
réassurance non agréée; 

• RC est le montant des positions de risque conservées (voir la section 10.4.2) en 
vertu des contrats de réassurance non agréée. 

 
Dans l’étape intermédiaire du calcul de CS0, CS1 et CS2, la quantité E (voir la 
section 11.2.2) exclut toutes les exigences de la section 10.3.3 des risques de crédit et de 

 
 

123 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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marché associés aux véhicules de garantie liés à la réassurance non agréée et les 
exigences du risque de change en cause dans le calcul. Les facteurs de fluctuation 
statistique (voir la section 11.1) utilisés dans les calculs de CS0, CS1 et CS2 varieront selon 
le Coussin de solvabilité global calculé. Le montant de capital requis du risque 
opérationnel est égal pour CS0, CS1 et CS2 et il est calculé comme spécifié dans le 
chapitre 8 sans aucune modification. 
 
Tous les montants reconnus dans les Dépôts admissibles doivent être pleinement 
disponibles, selon les modalités des contrats de réassurance, pour couvrir les prestations 
découlant des risques pour lesquels l’assureur prend un crédit. Si une partie d’un véhicule 
de garantie n’est pas disponible, selon les modalités du contrat de réassurance, pour 
couvrir les prestations découlant d’un risque qui est inclus dans la limite ci-dessus, cette 
partie ne peut pas être reconnue dans les Dépôts admissibles. Par exemple, si la limite 
des Dépôts admissibles est de 500 $, mais qu’un contrat de réassurance non agréée ne 
couvre les prestations excédant les Passifs de meilleure estimation que jusqu’à un 
montant de 300 $, alors les montants disponibles au-delà de 300 $ ne peuvent pas être 
reconnus dans les Dépôts admissibles, même si le montant total couvert en vertu du 
contrat de réassurance excède le Niveau nécessaire défini à la section 10.4.2. 
 
6.7.2 Dépôts de titulaires de contrat 
 
Les dépôts admissibles de titulaires de contrat124, sauf les passifs des contrats 
d’assurance et les provisions pour prestations à payer ainsi que les provisions pour 
remboursements dus, peuvent être utilisés pour réduire le capital requis du risque 
d’assurance d’un contrat. Ces dépôts doivent satisfaire aux critères suivants. 
 
1. Ils sont effectués par les titulaires de contrat. 
2. Ils sont disponibles pour le règlement des réclamations (p. ex., les provisions pour 

fluctuations des réclamations et pour la stabilisation des primes et les provisions 
accumulées pour bonification). 

3. Ils ne sont remboursés aux titulaires de contrat qu’après l’expiration du contrat, 
déduction faite des montants déjà affectés. 

 
Lorsque l’assureur est en mesure de recouvrer à l’égard d’un dépôt des prestations 
excédentaires pour un contrat particulier, au premier dollar et sur une base de 
coassurance à 100 %, le montant de la réduction du Coussin de solvabilité global se limite 
au moins élevé du montant du dépôt et de la somme des exigences marginales de capital 
du contrat (voir la section 2.1.2.9.2) pour chaque risque d’assurance atténué par le dépôt, 
calculées après réduction pour toute forme de réassurance. Si le montant que l’assureur 
est en mesure de recouvrer à l’égard d’un dépôt est assujetti à une entente de partage de 
risques, l’assureur ne peut prendre le crédit du dépôt que si les deux parts des prestations 
que lui et le titulaire de contrat assument en vertu de l’entente ne diminuent pas au fil de 
l’augmentation des réclamations excédentaires totales. Si l’assureur peut prendre le crédit 
du dépôt aux termes d’une entente de partage de risques, le montant de la réduction du 
Coussin de solvabilité global se limite au moins élevé du montant du dépôt et la partie des 

 
 

124 Les dépôts effectués par des agents ou des courtiers peuvent aussi être reconnus s’ils satisfont aux 
mêmes critères que les dépôts admissibles effectués par des titulaires de contrat. 
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exigences marginales de capital du contrat qui serait attribuée au titulaire de contrat selon 
la formule de partage des risques. 
 
L’utilisation d’un crédit doit être décrite clairement dans le Rapport sur l'attestation relative 
à la ligne directrice de capital. 
 
6.7.3 Ajustements pour l’assurance collective 
 
Le Coussin de solvabilité global peut être réduit si une couverture d’assurance collective 
incluse dans le calcul du capital requis du risque d’assurance est munie d’une 
caractéristique de réduction de risque qui permet le transfert complet du risque. Les 
caractéristiques admissibles sont les suivantes : 
 
• une « garantie de risque inexistant »; 

• le remboursement de déficit par le titulaire de contrat, sans obligation de 
renouvellement du contrat à l’échéance; 

• une convention de non-responsabilité en vertu de laquelle le titulaire de contrat est 
légalement redevable à l'assureur. 

 
Le montant de réduction du Coussin de solvabilité global est égal au produit d’un facteur 
d’ajustement et de la somme des exigences marginales de capital du contrat (voir la 
section 2.1.2.9.2), calculées après réduction pour toute forme de réassurance. Le facteur 
d’ajustement est de 95 % si le titulaire du contrat d’assurance collective est un 
gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et de 85 % pour tous les autres 
titulaires de contrat.  
 
Lorsqu’un contrat est muni d’une de ces caractéristiques de réduction de risque, mais que 
le montant maximal exigible auprès du titulaire de contrat (selon les dispositions du contrat 
d’assurance) est sujet à une limite, le crédit pour la caractéristique de réduction de risque 
doit être calculé comme le crédit pour les dépôts admissibles décrit à la section 6.7.2, 
avec les adaptations suivantes : 
 
• le montant maximal exigible doit remplacer le montant du dépôt dans le calcul; 

• le montant de crédit est multiplié par 95 % si le titulaire de la contrat est un 
gouvernement fédéral, provincial ou territorial du Canada et par 85 % pour les autres 
titulaires de contrat. 

 
L’utilisation d’ajustements doit être décrite dans le Rapport sur l'attestation relative à la 
ligne directrice de capital. 
 
6.7.4 Provisions pour fluctuation des réclamations de réassurance et ententes 

similaires 
 
Les provisions pour fluctuation des réclamations, les dépôts ou les positions de risque 
conservées par l’assureur cédant afin de réduire le risque du réassureur aux termes d’un 
contrat de réassurance peuvent être inclus dans les Dépôts admissibles du réassureur. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 345

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 170 
Assurance de personnes 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

Ces provisions pour fluctuation des réclamations, dépôts ou positions de risque qui 
peuvent être reconnus sont assujettis à la limite obtenue par la formule suivante : 
 

𝑚𝑖𝑛 (
𝐶𝐷 + 𝐴𝐴

𝐶𝑆2
; 1,5) × (𝐶𝑆2 − 𝐶𝑆3 − 𝑑) 

 
où : 
 
• CD, AA et CS2 sont définis dans la section 6.7.1; 

• CS3 est le Coussin de solvabilité global125, calculé après réduction pour toute forme 
de réassurance, et excluant toutes les exigences de risque de change liées à la 
réassurance non agréée ainsi que le contrat de réassurance pour lequel la provision 
pour fluctuation des réclamations ou une autre entente a été mise en place; 

• d est le montant de réduction appliquée au Coussin de solvabilité global en raison 
des dépôts des titulaires de contrat et des ajustements pour l’assurance collective 
(voir les sections 6.7.2 et 6.7.3) pour les activités acceptées en vertu du contrat de 
réassurance. 

 
6.7.5 Crédit pour la réassurance en excédent de pertes 
 
L'assureur cédant peut réduire ses exigences de capital requis du risque d’assurance pour 
les risques qu’il a réassurés en vertu de contrats de réassurance en excédent de pertes 
(incluant la réassurance catastrophe). Un crédit est calculé séparément pour le capital 
requis de chaque risque d’assurance avant la diversification entre les risques. Pour 
chaque composante, sauf celle du risque de volatilité de mortalité, le crédit est déterminé 
en calculant l’augmentation de la valeur du contrat de réassurance détenu correspondant 
à un contrat de réassurance en excédent de pertes résultant des chocs particuliers de la 
composante (c.-à-d. que les flux de trésorerie projetés pour la composante n’incluent pas 
les montants récupérés en vertu du contrat). Pour la composante du risque de volatilité 
de mortalité, le crédit est déterminé en calculant la réduction de la variance des prestations 
de décès nets de l’année suivante. 
 
Toute réduction du capital requis du risque d’assurance est assujettie à l’autorisation 
préalable de l’Autorité. Pour obtenir cette autorisation, l’assureur cédant devra démontrer 
la validité de son modèle pour évaluer le contrat de réassurance détenu en excédent de 
pertes sous l’effet des chocs pertinents du risque d’assurance. Comme exigence minimale 
d’autorisation, le modèle d’évaluation doit englober plus que l’évaluation déterministe d’un 
seul ensemble de flux de trésorerie. 
 
Si le réassureur qui fournit la protection en excédent de pertes est assujetti aux exigences 
de la présente ligne directrice, l'assureur cédant doit garder dans ses registres la 
certification de l'actuaire du réassureur établissant que le réassureur a inclus toutes les 
réductions présentées par l'assureur cédant dans son propre calcul du risque d’assurance 
en vertu de l’ESCAP. Si le contrat de réassurance en excédent de pertes constitue de la 
réassurance non agréée en vertu de la section 10.1, le traitement des Dépôts admissibles 

 
 

125 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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donnés pour couvrir le capital requis du risque d’assurance cédé est le même que celui 
décrit à la section 6.7.1. 
 
L’utilisation d’un crédit doit être décrite clairement dans le Rapport sur l'attestation relative 
à la ligne directrice de capital. 
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Chapitre 7. Risque relatif aux garanties des fonds distincts 
 
Le capital requis du présent chapitre vise à tenir compte du risque relatif aux garanties de 
rendement des fonds distincts ou à des produits offrant des garanties similaires. Le capital 
requis pour ce risque peut être déterminé en utilisant des facteurs prescrits ou en utilisant 
un modèle interne lorsque l’assureur a obtenu l’autorisation préalable. 
 
L’utilisation des facteurs prescrits est décrite à la section 7.1. L’assureur peut choisir une 
des deux méthodes décrites, sous réserve des conditions qui y sont spécifiées. 
 
Afin de pouvoir utiliser un modèle interne, une autorisation préalable de l’Autorité est 

nécessaire. À cette fin, l’assureur devra satisfaire aux conditions décrites à la section 7.2. 
Trois méthodes existent pour évaluer le risque des garanties des fonds distincts avec un 
modèle interne. Une seule méthode reconnait les stratégies de couverture dynamiques 
(les « stratégies de couverture ») et est présentée à la section 7.2.8. Les deux autres 
méthodes sont présentées à la section 7.2.7. Lorsque l’assureur a obtenu une autorisation 
de l’Autorité pour utiliser une de ces méthodes, il ne peut pas en utiliser une autre sans 
obtenir une nouvelle autorisation. 
 
L’assureur qui utilise des stratégies d’atténuation des risques autres que les stratégies de 
couverture, comme par exemple des contrats de réassurance, doit communiquer avec 
l’Autorité afin de connaître l’approche à utiliser. 
 
7.1 Détermination du capital requis à partir des facteurs prescrits 
 
L’assureur qui n’a pas fait approuver son modèle interne conformément aux modalités 
décrites à la section 7.2 doit déterminer le capital requis en utilisant les facteurs prescrits. 
 
L’assureur a l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente 
section. Lors du premier exercice où la présente section est applicable, l’assureur doit 
déterminer de façon irrévocable la méthode qu’il entend utiliser pour calculer le capital 
requis. 
 
7.1.1 Méthode globale 
 
7.1.1.1 Total brut du capital requis (TBCR) 
 
Des facteurs sont prévus pour une gamme de produits standardisés couvrant les 
prestations de décès minimales garanties (PDMG) et les prestations à échéance 
minimales garanties (PEMG) couramment offertes pour les garanties de fonds distincts 
au Canada et aux États-Unis. Suit une description générale des gammes de produits 
modélisées. On trouvera des précisions à ce sujet au tableau 4 (page 188). 
 
Les gammes de PDMG modélisées comprennent : 
 
• Remboursement des primes (RP) : prestation de décès garantie équivalant au 

plus élevé de la valeur du compte et des primes versées. 
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• Cumul annuel de 5 % (CUMUL) : prestation garantie dont le montant augmente au 
taux composé de 5 % par année à chaque anniversaire du contrat, le montant 
garanti étant bloqué à l’âge de 80 ans. 

 
• Valeur maximale à l’anniversaire/rétablissement annuel (VMA) : rétablissement 

annuel automatique de la garantie à chaque anniversaire du contrat, le 
rétablissement étant bloqué à l’âge de 80 ans. 

 
• Contrat de report sur 10 ans (PDMG_10) : la garantie peut être rétablie et 

l’échéance résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est permis dans 
les 10 dernières années avant l’échéance du contrat. 

 
Les gammes de PEMG modélisées comprennent : 
 
• Date d’échéance fixe (FIXE) : la garantie est uniforme et s’applique jusqu’à la date 

d’échéance fixe. 
 
• Contrat de report sur 10 ans à l’échéance (PEMG_10) : la garantie peut être 

rétablie et l’échéance résiduelle est rétablie à 10 ans. Aucun rétablissement n’est 
permis dans les 10 dernières années avant l’échéance du contrat. 

 
• Garantie minimale de rachat après 10 ans (GMRE_10) : la garantie s’applique 

10 ans après l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée 
que la valeur au compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la 
différence est versée. 

 
Il est prévu que le TBCR aux fins de l’ESCAP s’appliquera séparément à chaque contrat, 
c’est-à-dire individuellement. Si l’assureur procède par « cellule », il prendra soin de 
regrouper uniquement les contrats largement semblables. Autrement dit, tous les contrats 
d’une « cellule » doivent comporter des caractéristiques largement semblables en ce qui 
a trait aux attributs susceptibles d’avoir une incidence sur le capital fondé sur le risque (p. 
ex., définition des prestations garanties, âge atteint, durée du contrat, échéance 
résiduelle, ratio de la valeur marchande à la valeur garantie, composition de l’actif, etc.). 
Le TBCR aux fins de déterminer les exigences de capital pour les fonds distincts à l’aide 
de facteurs prescrits ou autorisés ne doivent pas inclure l’impôt différé. 
 
Le TBCR d’un portefeuille correspond à la somme des TBCR calculés pour chaque contrat 
ou chaque cellule. Le résultat pour un contrat ou une cellule donnée peut être négatif, nul 
ou positif. Par contre, le TBCR du portefeuille ne peut être négatif. 
 
Le TBCR d’un contrat donné est égal à : 
 
𝑇𝐵𝐶𝑅 = 𝑉𝐺 × 𝑓(�̃�) − 𝑉𝐶 × 𝑔(�̃�) 
 
où : 
 
• VG = prestation minimale garantie courante; 

• VC = solde courant; 
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• �̂�(�̃�) = facteur de coût des prestations; 

• �̂�(�̃�) = facteur de marge de compensation; 

• �̃� est un vecteur qui définit les caractéristiques de risque du contrat. 
 
Les facteurs 𝑓(�̃�) et 𝑔(�̃�) sont décrits de façon plus détaillée à l’étape 4 (voir la 
section 7.1.1.6). Le TBCR est calculé séparément pour chaque prestation minimale 
garantie (décès, échéance et rachat). 
 
Les hypothèses types des facteurs du TBCR sont décrites à la section 7.1.1.2. 
 
Le calcul du TBCR d’un contrat ou d’une cellule comporte quatre (4) grandes étapes : 
 
Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent (voir la section 7.1.1.3); 
 
Étape 2 - Détermination des attributs de risque (voir la section 7.1.1.4); 
 
Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés (voir la section 7.1.1.5); 
 
Étape 4 - Détermination du capital requis à l’aide des fonctions fournies (voir la 

section 7.1.1.6). 
 
Dans un premier temps, l’assureur doit classer la valeur de l’actif du contrat ou de la cellule 
visée en transposant l’actif sous-jacent total dans l’une des catégories de fonds prescrites. 
Des facteurs de TBCR sont prévus pour chaque catégorie d’actif. 
 
La deuxième étape consiste à déterminer (ou à dériver) les attributs appropriés du contrat 
ou de la cellule visée. Les attributs permettant d’accéder aux tableaux de facteurs et de 
calculer les valeurs nécessaires sont les suivants : 
 
• type de produit (« définition de la garantie »), P; 
 
• niveau de garantie, G; 
 
• ajustement en fonction de la valeur garantie au retrait partiel (« ajustement 

PDMG/PEMG »), A; 
 
• type de fonds, F; 
 
• âge atteint par l’assuré, X (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans pour 

les femmes); 
 
• âge à l’échéance du contrat, M (pour les PDMG seulement, réduire de quatre ans 

pour les femmes); 
 
• période d’ici la prochaine échéance, T; 
 
• ratio de la valeur du compte à la valeur garantie, ; 
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• total « équivalent » des frais fondés sur le compte, RFG (« ratio des frais de 

gestion »); 
 
• taux d’utilisation du rétablissement, R (le cas échéant); 
 
• taux de rachat « dans le cours », S (prestations de rachat garanties seulement). 
 
Autres valeurs requises pour chaque contrat : 
 
• valeur totale du compte servant au calcul des prestations garanties, VC; 
 
• PDMG, PEMG et GMRE courantes; 
 
• Écart total net disponible pour couvrir les prestations garanties (« marge de 

compensation »), . 
 
Les étapes suivantes (repérage des nœuds appropriés et détermination du capital requis 
à l’aide des fonctions fournies) sont expliquées respectivement dans les sections 7.1.1.5 
et 7.1.1.6. Une application a été mise au point pour faciliter la tâche aux assureurs. 
L’assureur qui ne peut l’utiliser devra concevoir son propre logiciel. Le cas échéant, il 
devra communiquer par écrit avec l’Autorité pour obtenir des consignes précises sur la 
façon de mettre au point ses propres fonctions de recherche et d’extraction. Un exemple 
montrant le calcul des divers facteurs de l’exigence appliqués à un contrat fictif est 
présenté à la section 7.1.1.7. 
 
Dans la section 7.1.1, « VG » désigne collectivement les PDMG, les PEMG et les GMRE. 
De même, « VC » désigne le solde du compte ou sa valeur marchande. Le total 
« équivalent » des frais au compte doit inclure tous les montants imputés aux comptes 
des titulaires de contrat et s’exprimer sous forme d’écart nivelé par année (en points de 
base). Cette valeur est le ratio des frais de gestion (RFG) et correspond au quotient obtenu 
en divisant le montant moyen (en dollars) imputé aux fonds des titulaires de contrat pour 
une année donnée par la valeur moyenne du compte. Le RFG varie normalement selon 
le type de fonds et représente la somme des frais de gestion des placements, des charges 
au titre de la mortalité et des dépenses, des frais de garantie, des primes de risque, etc. 
L’écart total disponible pour couvrir les prestations garanties (c.-à-d. le coût des PDMG, 
des PEMG et des GMRE) est la « marge de compensation » () et doit faire abstraction 
des frais et des charges fondées sur l’écart (p. ex., les frais de maintien, les frais de gestion 
des placements, les commissions de suivi, les montants nécessaires à l’amortissement 

des frais d’acquisition reportés, etc.). La description du calcul du RFG et de  figure à la 
section sur le redressement des marges de compensation (voir la section 7.1.1.8). 
 
La définition des PDMG, des PEMG et des GMRE d’un contrat ou d’une cellule donnée 
ne correspond peut-être pas exactement à celles fournies. Dans certains cas, il peut être 
raisonnable d’utiliser les facteurs et les formules d’un autre type de produit. Dans d’autres 
cas, l’assureur peut déterminer le TBCR à partir de deux définitions de garantie distinctes 
et interpoler les résultats pour obtenir une valeur appropriée qu’elle attribuera au contrat 
ou à la cellule en question. Par contre, si le type de contrat est suffisamment différent de 
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ceux fournis et s’il n’y a pas de façon évidente ou commode d’obtenir un résultat 
raisonnable, l’assureur devra communiquer par écrit avec l’Autorité. 
 
La formule générale du TBCR est la suivante : 
 
𝑇𝐵𝐶𝑅 = 𝑉𝐺 × ℎ(∘) × 𝑤(∘) × 𝑓(∘) −

𝛼

100
× 𝑉𝐶 × 𝑔(∘) 

où : 
 
• VG = prestation minimale garantie courante (en dollars); 

• VC = solde courant (en dollars); 

• 𝑓(∘) = 𝑓(�̃�) = facteur de coût par 1 $ de VG; 

• 𝑔(∘) = 𝑔(�̃�) = facteur de marge de compensation par 1 $ de VC (selon l’hypothèse 

d’un écart disponible de 100 points de base); 

• ℎ(∘) = ℎ(�̃�) = facteur pour diversification de l’actif; 

• 𝑤(∘) = 𝑤(�̃�) = facteur pour diversification chronologique. 
 
Ainsi, �̃� représente globalement les attributs de risque (p. ex., type de produit, niveau de 
garantie, catégorie d’actif, âge atteint, etc.) du contrat, ou un quelconque sous-ensemble 
pertinent de ces attributs. En outre,  correspond à l’écart net (la marge de compensation, 
exprimée en points de base par année) disponible pour couvrir les prestations garanties. 
 
Si un produit comporte plus d’une garantie, à moins que l’assureur ne propose une 
solution de rechange justifiable pour répartir la marge totale disponible entre les divers 
types de garantie (p. ex., des charges pour le risque expressément définies), la répartition 
doit se faire en fonction des coûts bruts proportionnels des prestations garanties. Un 
exemple de ce concept se retrouve à la section 7.1.1.8. 
 
Concrètement, 𝑓(∘), 𝑔(∘), ℎ(∘) et 𝑤(∘) sont des valeurs interpolées à partir du tableau des 
facteurs. L’emploi de ce tableau est discuté plus en détails à l’étape 4 (voir la 
section 7.1.1.6). Cette grille des facteurs est un vaste tableau de valeurs préétablies créé 
par modélisation stochastique pour un large éventail de combinaisons de l’ensemble des 
attributs de risque. Cet ensemble est défini par les caractéristiques des contrats et des 
produits qui influent sur le profil de risque des activités : type des produits (définition des 
garanties), catégorie de fonds, âge atteint, ratio VC/VG, échéance résiduelle, etc. 
 
7.1.1.2 Hypothèses pour les facteurs publiés de la méthode du TBCR 
 
Chaque nœud du tableau des facteurs est le résultat de la modélisation d’une cellule 
donnée suivant l’hypothèse d’un dépôt unique de 100 $. 
 
Tableau 1 : Hypothèses du modèle et caractéristiques du produit 
 

Frais de compte (RFG) Varient selon la catégorie de fonds; voir le tableau 2 de la 
présente section (page 178). 
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Marge de 
compensation de base 100 points de base par année 

Description des PDMG 

▪ RP  =  remboursement des primes 
▪ CUMUL   = cumul de 5 % (taux composé), 

bloqué à l’âge de 80 ans 
▪ VMA   = rétablissement annuel (valeur 

maximale à l’anniversaire), bloqué à 
l’âge de 80 ans 

▪ PDMG_10 =  contrat de report sur 10 ans 

Description des PEMG 
et des GMRE 

▪ FIXE  =  date d’échéance fixe 
▪ GMRE_10  =  prestation avec garantie minimale de 

rachat après 10 ans 
▪ PEMG_10  =  prestation avec report sur 10 ans à 

l’échéance 

Ajustement de la VG au 
retrait 

La valeur marchande au prorata et la valeur au pair sont 
testées séparément. 

Frais de rachat Ignorés (Nuls). 

Taux de déchéance de 
base 

6 % par année pour toutes les durées; voir aussi « Facteur 
de déchéance dynamique ». 

Retraits partiels Taux nivelé de 4 % par année pour toutes les durées (en % 
de la VC). Aucune dynamique. 

Taux de report 
(renouvellement) 85 % tous les 10 ans (PDMG_10 et PEMG_10 seulement). 

Facteur de déchéance 
dynamique 

Taux de déchéance réel =   (Taux de déchéance de 
base), où : 

𝜆 = 𝑚𝑖𝑛 [𝜆+;𝑚𝑎𝑥 [𝜆−; [𝑎 + 𝑏 × (
𝑉𝐶

𝑉𝐺
)] × [𝑐 + 𝑑 ×𝑚𝑖𝑛(ℎ; 𝑇)]]] 

𝜆+ = 1,6667, 𝜆− = 0,3333, a = –0,0952, b = 0,8010,  
c = 0,6279, d = 0,0654, h = 10 et T = période d’ici la 
prochaine échéance. 

Mortalité 100 % de la table 1986-1992 de l’ICA pour les hommes, 
âge au dernier anniversaire, agrégée, ultime 

Frais fixes, frais 
annuels Ignorés (Nuls). 

Taux d’actualisation Taux annuel effectif de 5,5 % (non dynamique). 

Rétablissement 
facultatif de la VG 

Dès que le ratio VC/VG dépasse 115 % (maximum de 
2 rétablissements par année). Aucun rétablissement 
autorisé au cours des 10 ans précédant l’échéance finale du 
contrat. 
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Rachat « dans le 
cours » (GMRE_10 
seulement) 

Dès que la prestation est payable (10 ans après l’émission 
ou le dernier rétablissement) et que le ratio VC/VG est 
inférieur à 85 %. 

 
Notes afférentes au développement des facteurs 
 
• Le cumul des PDMG est composé (ni intérêt simple, ni majoré à chaque 

anniversaire) et s’applique à la valeur garantie lors du cumul précédent. 
 
• Le taux de déchéance de base est le taux de résiliation des contrats (rachats). On 

présume que la résiliation (le rachat) survient tout au long de l’année du contrat, et 
non uniquement à l’anniversaire. 

 
• On présume que les retraits partiels surviennent à la fin de chaque période 

(trimestre). 
 
• Les frais de compte (RFG) représentent la somme (annuelle, en points de base) des 

montants imputés aux fonds des titulaires de contrat (p. ex., la somme des frais de 
gestion des placements, des charges au titre de la mortalité et des dépenses, des 
primes de risque, des frais de contrat et d’administration, etc.). On présume que ces 
frais surviennent tout au long de l’année du contrat, et non uniquement à 
l’anniversaire. 

 
• Dans le cas des PDMG_10 et des PEMG_10, le contrat est reconduit pour 10 ans, 

et ce, tous les 10 ans. La prestation garantie est rétablie à Z % de la VC (après 
versement d’une prestation majorée à échéance pour les garanties « dans le 
cours »), où Z vaut habituellement 75 ou 100. 

 
• La garantie minimale de rachat à l’échéance (GMRE_10) s’applique 10 ans après 

l’émission du contrat. Si la valeur garantie à 10 ans est plus élevée que la valeur au 
compte lors du rachat, une prestation additionnelle égale à la différence est versée. 

 
Tableau 2 : Frais de compte (points de base par année) 
 

Catégorie d’actif / Fonds Frais de compte (RFG) 

Marché monétaire 110 

Revenu fixe (obligations) 200 

Équilibré 250 

Titres à faible volatilité 265 

Titres très diversifiés 265 

Titres à risque intermédiaire 280 
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Catégorie d’actif / Fonds Frais de compte (RFG) 

Titres dynamiques/exotiques 295 

 
Les taux annualisés d’épuisement total des fonds (c.-à-d. comprenant le taux fixe de retrait 
partiel annuel de 4 %) pour divers ratios VC/VG et différentes échéances résiduelles sont 
indiqués au graphique 1. 
 
Graphique 1 : Taux d’épuisement des fonds (déchéance + retrait partiel) selon le 

ratio VC/VG et l’échéance résiduelle 
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7.1.1.3 Étape 1 - Classification de l’actif sous-jacent 
 
Les critères suivants doivent servir à choisir les facteurs, les paramètres et les formules 
de l’actif sous-jacent que représente une prestation garantie donnée. Lorsque disponible, 
la volatilité du rendement total annualisé à long terme du fonds (ou une référence 
appropriée) devrait respecter les limites prescrites. À cette fin, l’expression « long terme » 
s’entend du double de la période de projection moyenne qui serait appliquée lors de l’essai 
du produit dans un modèle stochastique (habituellement au moins 25 ans). 
 
Lorsque les données relatives au fonds ou la référence sont insuffisantes ou non fiables, 
l’actif sous-jacent du fonds devrait être promu à une catégorie de volatilité supérieure à la 
catégorie autrement désignée. Dans le cadre de l’examen de la classification des actifs, 
on doit tenir compte de la volatilité supplémentaire des rendements attribuable à la 
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présence d’un risque sur les devises, des effets de liquidité (acheteur-vendeur), de la 
vente à découvert et des positions spéculatives. 
 
Les actifs sous-jacents et les fonds doivent être classés dans l’une des sept (7) catégories 
d’actif suivantes : 
 
1. Marché monétaire 
 
2. Revenu fixe 
 
3. Équilibré 
 
4. Titres à faible volatilité 
 
5. Titres très diversifiés 
 
6. Titres à risque intermédiaire 
 
7. Titres dynamiques/exotiques 
 
Marché monétaire/court terme. Le fonds est investi dans des instruments du marché 
monétaire à échéance résiduelle moyenne de moins de 365 jours. 
 
Revenu fixe. Les fonds sont investis principalement dans des titres à revenu fixe de 
qualité supérieure. Jusqu’à 25 % des sommes contenues dans cette catégorie peuvent 
être investies dans des titres boursiers diversifiés ou dans des obligations à rendement 
élevé. La volatilité prévue du rendement de cette catégorie de fonds sera inférieure à celle 
des fonds équilibrés. 
 
Équilibré. Cette catégorie renferme des titres à revenu fixe et une plus grande proportion 
de titres boursiers. La proportion « revenu fixe » doit être supérieure à 25 % du 
portefeuille. En outre, la proportion de titres dynamiques ou « spécialisés » ne doit pas 
dépasser le tiers (33,3 %) du total des titres boursiers détenus. Si le fonds contrevient à 
l’une de ces règles, il doit être classé comme fonds d’investissement en actions. La 
volatilité à long terme de ces fonds oscille habituellement entre 8 % et 13 %. 
 
Titres à faible volatilité. Ce fonds est comparable au fonds de titres très diversifiés et 
s’accompagne des caractéristiques supplémentaires indiquées ci-après. Seuls les fonds 
qui seraient par ailleurs groupés dans les titres très diversifiés sont admissibles à ce fonds. 
Dans le cas des fonds étrangers, la volatilité doit tenir compte de l’incidence du taux de 
change. 
 
La volatilité prévue du fonds devrait être inférieure à 15,5 % (sur une base annuelle) et la 
proportion de titres dynamiques/exotiques du fonds devrait être inférieure à 33,3 % du 
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montant des titres boursiers totaux établi selon la valeur marchande. En outre, l’ensemble 
de l’actif doit remplir au moins l’une des conditions suivantes : 
 
• Le fonds conserve en permanence des soldes d’encaisse et de revenu fixe 

relativement élevés (plus de 10 % de la valeur marchande de l’actif) dans le cadre 
de sa stratégie de placement. 

 
• Le fonds est axé sur le « revenu » et renferme une proportion importante (plus de 

10 % de la valeur marchande de l’actif) d’actions à dividendes élevés et périodiques 
qui sont automatiquement réinvestis dans le fonds. 

 
Titres très diversifiés. Les fonds sont investis dans un portefeuille très diversifié de titres 
canadiens, américains et internationaux. La partie des titres internationaux doit 
comprendre des titres liquides sur des marchés bien développés. Les fonds regroupés 
dans cette catégorie affichent une volatilité à long terme comparable à celle du TSX. La 
volatilité à long terme de ces fonds devrait normalement osciller entre 13 % et 19 %. 
 
Titres à risque intermédiaire. Cette catégorie de fonds comporte des caractéristiques 
du portefeuille de titres très diversifiés et du portefeuille de titres dynamiques. La volatilité 
à long terme de ces fonds oscille entre 19 % et 25 %. 
 
Titres dynamiques/exotiques. Cette catégorie se compose de fonds plus risqués auquel 
cas le risque peut provenir a) de marchés sous-développés, b) de marchés incertains, 
c) d’une grande volatilité du rendement, d) d’une grande spécificité (p. ex., une branche 
d’activité précise), etc. De façon générale, ces fonds (ou ce marché de référence) n’ont 
pas suffisamment d’antécédents pour permettre le calcul d’une volatilité à long terme ou 
encore, leur volatilité est très élevée. Cette catégorie doit être employée chaque fois que 
la volatilité prévue à long terme (sur une base annuelle) ne peut être déterminée ou 
dépasse 25 %. 
 
Sélection de catégories de placement pertinentes. La sélection de catégorie de 
placements pertinente doit s’effectuer au niveau auquel s’applique la garantie. Dans le 
cas de garanties s’appliquant à chaque dépôt, la sélection du fonds est simple. 
Cependant, lorsque la garantie s’applique à plusieurs dépôts ou à un contrat global, 
l’approche peut être plus compliquée. Dans ce cas, il convient de déterminer pour chaque 
contrat la catégorie dans laquelle les placements doivent être regroupés et de classer les 
actifs qui s’y rapportent en conséquence. 
 
On a alors recours à un processus individuel qui désigne les fonds « regroupés », 
détermine le profil de risque des fonds détenus (permet éventuellement de calculer la 
volatilité attendue à long terme des fonds d’après les repères du marché indiqués) et 
permet de classer l’actif total sous-jacent dans l’une des catégories définies. L’actif sous-
jacent s’entend ici des actifs composant les fonds (options d’investissement des fonds 
distincts ou du compte général) sur la base desquels la garantie sera déterminée. Par 
exemple, si la garantie s’applique séparément pour chaque année de dépôt dans le 
contrat, le processus susmentionné serait appliqué de façon distincte pour ce qui est de 
l’exposition au risque chaque année de dépôt. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 357

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 182 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

En somme, le jumelage de la garantie au titre des prestations (c.-à-d. l’actif sous-jacent 
qui s’applique au calcul des prestations minimales garanties) à l’une des catégories d’actif 
prescrites comporte plusieurs étapes : 
 
1. Jumeler chaque option d’investissement des fonds distincts ou du compte général à 

l’une des catégories d’actif prescrites. Le jumelage de certains fonds ira de soi, mais, 
dans d’autres cas, il faudra passer en revue la politique d’investissement, les repères 
de rendement, la composition et la volatilité à long terme du fonds. 

 
2. Combiner les engagements jumelés pour déterminer la volatilité à long terme prévue 

du portefeuille actuel de fonds. Cela exige un calcul fondé sur la volatilité à long 
terme prévue de chaque fonds et sur la corrélation entre les catégories d’actif 
prescrites indiquées au tableau 3 (page 183). 

 
3. Évaluer la composition de l’actif et la volatilité prévue (calculée à l’étape 2) du 

portefeuille actuel pour déterminer la catégorie d’actif qui reflète la mieux l’actif sous-
jacent, en tenant dûment compte des contraintes et des directives mentionnées 
précédemment dans la présente section. 

 
À l’étape 1, l’assureur ne doit utiliser les résultats réels du fonds, soit les rendements 
historiques comprenant les réinvestissements, que pour guider la détermination de la 
volatilité à long terme prévue. En raison de la limitation des données et de changements 
des objectifs, des styles ou de la gestion des placements (p. ex., regroupement de fonds, 
révision de la politique sur les placements, différents gestionnaires de fonds, etc.), 
l’assureur pourrait devoir accorder plus de poids à la volatilité à long terme prévue des 
rendements de référence du fonds. De façon générale, l’assureur doit faire preuve de 
prudence et ne pas être trop optimiste en supposant que les rendements futurs seront 
systématiquement moins volatiles que les marchés sous-jacents. 
 
À l’étape 2, l’assureur doit calculer la « volatilité des fonds actuels détenus » (σ pour le 
fonds sous-jacent à classifier) au moyen de la formule suivante, en utilisant les facteurs 
de volatilité et de corrélations figurant au tableau 3. 
 

𝜎 = √∑∑𝑤𝑖𝑤𝑗𝜌𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 
où : 
 
• 𝑤𝑖 =

𝑉𝐶𝑖

∑ 𝑉𝐶𝑘𝑘
 représente la valeur relative du fonds i exprimée en proportion de la 

valeur totale du contrat; 

• ij est le facteur de corrélation entre les catégories d’actif i et j; 

• i est la volatilité de la catégorie d’actif i (tableau 3). 
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Tableau 3: Facteurs de volatilité et corrélations des catégories d’actif prescrites 
 

VOLATILITÉ 
ANNUELLE  COMPTE 

GÉNÉRAL 
MARCHÉ 

MONÉTAIRE REVENU FIXE ÉQUILIBRÉ 
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ 

TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS 

TITRES À 
RISQUE 

INTERMÉD. 

TITRES 
DYNAMIQUES 

1 % COMPTE 
GÉNÉRAL 1 0,50 0,15 0 0 0 0 0 

1 % MARCHÉ 
MONÉTAIRE 0,50 1 0,20 0 0 0 0 0 

6 % REVENU FIXE 0,15 0,20 1 0,50 0,25 0,25 0,20 0,10 

11 % ÉQUILIBRÉ 0 0 0,50 1 0,80 0,95 0,75 0,65 

15 % 
TITRES À 
FAIBLE 

VOLATILITÉ 
0 0 0,25 0,80 1 0,80 0,75 0,65 

17 % TITRES TRÈS 
DIVERSIFIÉS 0 0 0,25 0,95 0,80 1 0,75 0,65 

22 % 
TITRES À 
RISQUE 

INTERMED. 
0 0 0,20 0,75 0,75 0,75 1 0,70 

26 % TITRES 
DYNAMIQUES 0 0 0,10 0,65 0,65 0,65 0,70 1 

 
Exemple : Classification des fonds 
 
Supposons que trois fonds (à revenu fixe, à titres très diversifiés et à titres dynamiques) 
sont offerts à des clients pour un produit comportant une garantie visant l’ensemble du 
contrat (c.-à-d. pour tous les fonds détenus aux termes du contrat).  
 
La valeur des fonds détenus (en dollars) pour cinq exemples de contrats est présentée 
dans ce tableau : 
 
 1 2 3 4 5 

VM Fonds X (revenu fixe) : 5 000 $ 6 000 $ 8 000 $ - 5 000 $ 

VM Fonds Y (titres très 
diversifiés) : 9 000 $ 5 000 $ 2 000 $ 5 000 $ - 

VM Fonds Z (titres 
dynamiques) : 1 000 $ 4 000 $ - 5 000 $ 5 000 $ 
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 1 2 3 4 5 

Valeur marchande totale : 15 000 $ 15 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 10 000 $ 

VM Totale – Portefeuille de 
titres 10 000 $ 9 000 $ 2 000 $ 10 000 $ 5 000 $ 

Pourcentage de revenu fixe 
(A) : 33 % 40 % 80 % 0 % 50 % 

Test de revenu fixe 
(A>75 %) : Non Non Oui Non Non 

% de titres dynamiques (B): 10 % 44 % S.O. 50 % 100 % 

Test du portefeuille équilibré 
(A>25 % et B<33,3 %) : Oui Non S.O. Non Non 

Volatilité des fonds détenus : 12,0 % 12,1 % 6,5 % 19,6 % 13,6 % 

Classification du fonds : Équilibré Titres très 
diversifié126 

Revenu 
fixe 

Titres à risque 
intermédiaire 

Titres très 
diversifiés 

 
La volatilité des fonds détenus pour le contrat no 1 correspond à √𝐴 + 𝐵 = 12,04 %. 
 
où : 
 
A = ( 5

15
× 0,06)

2
+ (

9

15
× 0,17)

2
+ (

1

15
× 0,26)

2
 

 
 = 1,1104 % 
 
B =2 ∙ ( 5

15
∙
9

15
) (0,25 × 0,06 × 0,17) + 2 ∙ (

5

15
∙
1

15
) (0,10 × 0,06 × 0,26) + 2 ∙ (

9

15
∙

1

15
) (0,65 × 0,17 × 0,26) 

 
 = 0,3388 % 
 
Il importe de noter que la volatilité serait sous-estimée si nous devions supposer l’absence 
de toute corrélation (p. ex., tous les rendements sur les marchés sont indépendants) 
puisque B contribue de façon importante à la valeur finale. 
 

 
 

126 Bien que la volatilité laisse supposer un « fonds équilibré », les critères de fonds équilibré n’ont pas été 
respectés. Ce portefeuille passe au niveau de celui des titres très diversifiés. Dans le cas des fonds 
classés dans les titres très diversifiés, il faudrait procéder à une analyse supplémentaire pour déterminer 
s’ils peuvent être reclassés parmi les titres à faible volatilité. Dans l’exemple précité, aucun ne satisfait 
aux critères. 
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7.1.1.4 Étape 2 - Détermination des attributs de risque 
 
La démarche par tableaux appliquée au TBCR produit une grille multidimensionnelle en 
testant un grand nombre de combinaisons des attributs des contrats. Les résultats sont 
exprimés sous forme de facteurs. Le TBCR est calculé en consultant (au moyen d’une 
« clé ») les vastes tableaux multidimensionnels de valeurs et en procédant par 
interpolation linéaire multidimensionnelle. La « clé » de recherche dépend des attributs de 
risque du contrat et est définie ainsi : 
 
�̃� = (𝑃, 𝐺, 𝐴, 𝐹, 𝑋,𝑀, 𝑇, 𝜙, Δ, 𝑅, 𝑆) 
 
où : 
 
•  est le ratio VC/VG de la prestation garantie à l’étude; 

•  est le « Delta RFG »; 

• R est le taux d’utilisation de l’option de rétablissement facultatif (le cas échéant); 

• S est le taux de rachat « dans le cours » des contratsGMRE_10. 
 
Le « Delta RFG » est calculé d’après la différence entre le RFG réel et sa valeur présumée 
aux fins d’essai des facteurs (tableau 2, page 178), sous réserve d’un plafond (plancher) 
de 100 points de base (-100 points de base). On trouvera des précisions au tableau 4 
(page 188). 
 
Pour les PDMG, on compte 4  2  2  7  4  4  5  7  3  2 = 376 320 « nœuds » 
dans le tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) 
dimensions : l’âge à l’échéance du contrat (M), l’âge atteint (X), la période d’ici la 

prochaine échéance (T), le ratio VC/VG (), le Delta RFG () et le taux d’utilisation de 
l’option de rétablissement (R). Le taux de rachat « dans le cours » ne s’applique pas aux 
PDMG. 
 
Pour les PEMG, on compte 3  2  2  7  1  7  5  7  3  2  2 = 246 960 « nœuds » 
dans le tableau des facteurs de base. L’interpolation ne sera permise que pour six (6) 
dimensions : l’âge à l’échéance du contrat (M), la période d’ici la prochaine échéance (T), 
le ratio VC/VG (), le Delta RFG (), le taux d’utilisation de l’option de redressement (R) 
et le taux de rachat « dans le cours » (S). Le taux de rachat « dans le cours » (S) ne 
s’applique qu’au produit « GMRE_10 ». Les tests des PEMG et des GMRE supposent que 
tous les assurés ont atteint l’âge de 55 ans à la date de calcul. 
 
Des fonctions sont prévues pour aider l’assureur à appliquer la méthodologie du TBCR. 
Ces fonctions, qui sont décrites plus en détails à l’étape 4 (voir la section 7.1.1.6), 
effectuent la recherche nécessaire dans les tableaux de facteurs et les interpolations 
linéaires multidimensionnelles qui s’y rattachent. Si l’assureur ne peut utiliser les outils à 
sa disposition, il devra développer son propre logiciel. Dans ce cas, l’assureur devrait 
communiquer par écrit avec l’Autorité pour obtenir des consignes précises. 
 
Les facteurs PDMG et PEMG/GMRE se retrouvent, respectivement, dans les fichiers 
« GMDBFactors_CTE95.csv » et « GMMBFactors_CTE95.csv ». Il s’agit de fichiers texte 
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renfermant des valeurs séparées par des virgules où chaque ligne indique les facteurs 
d’un contrat d’essai d’après la clé de recherche qui s’y rattache. Les lignes se terminent 
par des caractères de nouvelle ligne et d’interligne. Des facteurs sont également prévus 
au niveau de confiance ECU (80); les fichiers pertinents sont 
« GMDBFactors_CTE80.csv » et « GMMBFactors_CTE80.csv ». Les facteurs des 
fichiers « GMDBFactors_CTE95.csv » et « GMMBFactors_CTE95.csv » doivent être 
utilisés pour déterminer le capital requis. 
 
Chaque ligne des tableaux de facteurs comporte trois colonnes, qui sont décrites plus en 
détails ci-après. 
 

1 2 3 

Identificateur d’essai (clé) Facteur de coût de base 
ou de diversification 

Facteur de marge de 
compensation de base ou 

zéro (s.o.) 
 
Chaque cas d’essai (c.-à-d., un nœud sur la grille multidimensionnelle des facteurs) peut 
être identifié spécifiquement au moyen de sa clé, soit l’enchaînement des clés d’attributs 
des contrats pertinents (ou un sous-ensemble quelconque de ces dernières) précédé de 
l’un des codes de facteur. Les codes de facteur sont décrits ci-après : 
 

Code de facteur Description 

1 Facteurs de « coût » et de « marge de compensation » de 
base des PDMG 

2 Facteurs de « coût » et « marge de compensation » de base 
des PEMG et des GMRE 

3 Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PDMG 

4 Facteurs de redressement pour diversification de l’actif pour 
les options des PEMG et des GMRE 

5 Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PDMG 

6 Facteurs de redressement pour diversification chronologique 
pour les options des PEMG et des GMRE 

 
Facteur de coût de base. Il s’agit du terme 𝑓(∘) de la formule du TBCR. Les valeurs du 
tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou ECU (80)) de la 
distribution de l’échantillon127 de la valeur actualisée des flux de trésorerie des prestations 

 
 

127 En fait, la distribution de l’échantillon de la « valeur actualisée du coût net » = VA(demandes de 
prestations) – VA(marge de compensation) a servi à déterminer les résultats de scénarios qui reposent 
sur la mesure de risque ECU (95). Les « facteurs de coût » et les « facteurs de marge de compensation 
de base » sont calculés d’après les mêmes scénarios. 
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minimales garanties (excédant la valeur du compte) pour toutes les années futures (c.-à-
d. jusqu’à l’échéance du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), 
normalisée selon la valeur garantie courante128. Les clés des attributs des contrats pour 
les facteurs de coût figurent au tableau 4 (page 188). 
 
Facteur de marge de compensation de base. Il s’agit du terme 𝑔(∘) de la formule du 
TBCR. Les valeurs du tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) 
(ou ECU (80)) de la distribution de l’échantillon de la valeur actualisée des flux de 
trésorerie des facteurs de marge de compensation pour toutes les années futures (c.-à-d. 
jusqu’à l’échéance du contrat ou après 30 ans, selon la première éventualité), normalisée 
selon le solde courant du compte. Les facteurs de marge de compensation de base 
reposent sur l’hypothèse �̂� = 100 points de base de « marge de compensation » (écart 
net disponible pour couvrir les prestations garanties). Les clés des attributs des contrats 
pour les facteurs de marge de compensation figurent au tableau 4 (page 188). 
 
Facteur de redressement pour diversification de l’actif. Il s’agit du terme ℎ(∘) de la 
formule du TBCR. Le terme ℎ(∘) =h(P,G,R,S) est un facteur d’ajustement qui reflète les 
avantages de la diversification des fonds (composition de l’actif) pour l’assureur (c.-à-d. à 
l’échelle de l’ensemble du portefeuille). À noter que ℎ(∘) ≤ 1 dépend du type de produit 
P, du niveau de garantie G, du taux d’utilisation de l’option de rétablissement R (le cas 
échéant) et du taux de rachat « dans le cours » S (GMRE seulement). Les clés de 
recherche des facteurs de redressement pour diversification de l’actif figurent au tableau 5 
(page 189). 
 
Le facteur de redressement (DF) doit être égal à 1 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir 
la page 193). 
 
Facteur de redressement pour diversification chronologique. Il s’agit du terme 𝑤(∘) 
de la formule du TBCR. Le terme 𝑤(∘) = w(P,G,F,R,S) est un facteur de redressement qui 
vise à saisir les avantages (c.-à-d. la réduction nette du coût des prestations garanties) 
d’un profil d’échéances dispersé. Ce redressement s’applique uniquement au facteur de 
garantie à l’échéance, et non aux facteurs des prestations de décès. À noter que w(∘) ≤
1dépend aussi de catégorie de fonds F. Si l’assureur ne satisfait pas au critère de 
redressement pour diversification chronologique, alors 𝑤(∘) = 1 (c.-à-d., il n’y a aucun 
avantage pour diversification chronologique). 
 
Même si la structure autorise d’autres valeurs, le facteur de redressement pour 
diversification chronologique des PDMG est fixé à 1. Les clés de recherche des facteurs 
de redressement pour diversification chronologique figurent au tableau 6 (page 190). 
 
Ce facteur est fixé à 0 ou à 1 d’après les résultats d’un test de diversification 
chronologique. 
 
Pour exécuter le test, les échéances en vigueur pour chaque produit et chaque garantie 
à l’échéance doivent être groupées selon le nombre de trimestres jusqu’à l’échéance (p. 

 
 

128 En d’autres termes, les « facteurs de coût de base » sont exprimés « par 1 $ de prestations garanties 
courantes » et les « facteurs de marge de compensation » le sont « par 1 $ de solde du compte » sur la 
base d’un écart disponible de 100 points de base par année. 
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ex., 1, 2, …, N). Dans le cas des contrats à durée limitée assortis d’une option de 
renouvellement (« report »), la date d’échéance la plus rapprochée (et non la date 
d’échéance finale du contrat) doit être utilisée. La valeur marchande pour chaque trimestre 
futur est déterminée à partir de la valeur marchande à la date du calcul. 
 
Si la valeur marchande courante au cours d’un trimestre donné est supérieure à 10 % de 
la valeur totale, le portefeuille échoue le test. Si la valeur marchande courante au cours 
de chaque trimestre est égale ou inférieure à 10 % de la valeur totale, le portefeuille réussit 
le test. Si le portefeuille échoue le test, le facteur DT est fixé à 0 dans les fonctions Cout 
et TBFPR (voir la page 193). Dans les autres cas, il est fixé à 1. 
 
Tableau 4 : Grille de nœuds des facteurs de coût et de marge de compensation 
 

Attributs des contrats  Clé : Valeurs possibles et 
description 

Type de produit, P. 

PDMG 

0 : Remboursement des primes. 
1 : Cumul (5 % par année). 
2 : Valeur maximale à l’anniversaire 
(VMA). 
3 : Report sur 10 ans. 

PEMG 
& 

GMRE 

0 : Échéance fixe. 
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation 

versée au rachat). 
2 : Non utilisé. 
3 : Report sur 10 ans. 

Niveau de garantie (% des dépôts), 
G.  0 : 75 % 

1 : 100 % 
Ajustement de la VG au retrait partiel, 
A.  0 : Au prorata, selon la valeur marchande. 

1 : Au pair. 

Catégorie de fonds, F.  

0 : Non utilisé. 
1 : Marché monétaire. 
2 : Revenu fixe (obligations). 
3 : Équilibré. 
4 : Titres à faible volatilité. 
5 : Titres très diversifiés. 
6 : Titres à risque intermédiaire. 
7 : Titres dynamiques/exotiques. 

Âge à l’échéance du contrat, M. 
(années depuis la date d’évaluation) 

PDMG 
0 :   5 ans 
1 :  15 ans 
2 :  25 ans 
3 :  30 ans 

PEMG 
& 

GMRE 

0 :  1 an 4 : 10 ans 
1 :  3 ans 5 : 20 ans 
2 :  5 ans 6 : 30 ans 
3 :  8 ans 

Âge atteint (dernier anniversaire), X. 
PDMG 0 : 35 2 : 65 

1 : 55 3 : 75 
PEMG 

& 
GMRE 

0 : 55 

Période d’ici la prochaine échéance, 
T.  0 : 1 an 3 :  8 ans 

1 : 3 ans 4 : 10+ ans 
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Attributs des contrats  Clé : Valeurs possibles et 
description 

(années depuis la date d’évaluation) 2 : 5 ans 

Ratio solde courant à valeur garantie, 
.  

0 : 0,25 4 :  1,25 
1 : 0,50 5 :  1,50 
2 : 0,75 6 :  2,00 
3 : 1,00 

Écart entre les charges annuelles du 
compte et les hypothèses du 
tableau 2 à la page 178 (« Delta 

RFG »),  

 
0 : −100 points de base 
1 : 0 point de base 
2 : +100 points de base 

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.  0 : 0 % 1 : 100 % 

Taux de rachat « dans le cours » 
(GMRE seulement), S.  0 : 0 % 1 : 100 % 

 
Il importe de noter que les clés de recherche des tableaux de facteurs définissent 
certaines valeurs de façon différente des paramètres (arguments) qui sont transmis aux 
fonctions de recherche et d’extraction, comme l’indique le tableau ci-après. On trouvera 
des précisions à l’étape 4 (voir la section 7.1.1.6). 
 

Attribut du contrat Définition de la clé Argument de la fonction 

Âge à l’échéance du 
contrat, M 

Années depuis la date 
d’évaluation, soit « Âge à 
l’échéance du contrat » moins 
« Âge atteint » 

Âge réel à l’échéance du 
contrat 

Ratio VC/VG,  Ratio du solde courant (VC) à la 
valeur garantie (VG) 

VC et VG sont fournis 
séparément 

Delta RFG,  

« RFG réel » moins « RFG 
présumé », en points de base. 
Les taux du RFG présumé sont 
indiqués au tableau 2 
(page 178). 

Le RFG (taux annualisé, en 
points de base par année) 
est transmis directement 

 
Tableau 5 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour diversification de 

l’actif 
 

Attribut du contrat  Clé : Valeurs possibles et 
description 

Type de produit, P. PDMG 

0 : Remboursement des primes. 
1 : Cumul (5 % par année). 
2 : Valeur maximale à l’anniversaire 
(VMA). 
3 : Report sur 10 ans. 
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Attribut du contrat  Clé : Valeurs possibles et 
description 

PEMG 
& 

GMRE 

0 : Échéance fixe. 
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation 

versée au rachat). 
2 : Non utilisé. 
3 : Report sur 10 ans. 

Niveau de garantie (% des dépôts), 
G.  0 : 75 % 1 : 100 % 

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.  0 :  0 % 1 : 100 % 

Taux de rachat « dans le cours » 
(GMRE seulement), S.  0 :  0 % 1 : 100 % 

 
Tableau 6 : Grille de nœuds des facteurs de redressement pour diversification 

chronologique 
 

Attribut du contrat  Clé : Valeurs possibles et 
description 

Type de produit, P. 

PDMG 

0 : Remboursement des primes. 
1 : Cumul (5 % par année). 
2 : Valeur maximale à l’anniversaire 
(VMA). 
3 : Report sur 10 ans. 

PEMG 
& 

GMRE 

0 : Échéance fixe. 
1 : Valeur de rachat (10 ans) (prestation 

versée au rachat). 
2 : Non utilisé. 
3 : Report sur 10 ans. 

Niveau de garantie (% des dépôts), 
G.  0 : 75 % 1 : 100 % 

Catégorie de fonds, F.  

0 : Non utilisé. 
1 : Marché monétaire. 
2 : Revenu fixe (obligations) 
3 : Équilibré. 
4 : Titres à faible volatilité. 
5 : Titres très diversifiés. 
6 : Titres à risque intermédiaire. 
7 : Titres dynamiques/exotiques. 

Taux d’utilisation de l’option de 
rétablissement, R.  0 :  0 % 1 : 100 % 

Taux de rachat « dans le cours » 
(GMRE seulement), S.  0 :  0 % 1 : 100 % 

 
7.1.1.5 Étape 3 - Repérage des nœuds appropriés 
 
Le tableau 7 fournit certains exemples de clés de recherche (en supposant que les 
charges en fonction des fonds, en taux annuel, sont égales à l’hypothèse de base, d’où  
= 0), tandis que le tableau 8 indique les valeurs des « coûts de base » et « marge de 
compensation de base » tirées du tableau des facteurs pour un échantillon de contrats à 
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PDMG et à PEMG. Tous les contrats de l’échantillon du tableau 8 utilisent un niveau de 
garantie de 100 %, des RFG de base et aucun rétablissement. Comme nous l’avons vu, 
les facteurs de marge de compensation de base des tableaux reposent sur l’hypothèse 
d’un écart disponible de 100 points de base. Les facteurs de marge de compensation sont 
donc établis par le ratio 𝛼

100
, où  = la marge de compensation réelle (en points de base 

par année) du contrat évalué. Par conséquent, le facteur de marge du 7e contrat 
représente exactement la moitié du facteur pour le nœud « 11105214210 » (le 4e contrat 
de l’échantillon au tableau 8), soit 0,02093 = 0,5 × 0,04187. 
 
Si un produit comporte plus d’une option (c.-à-d., une prestation garantie), à moins que 
l’assureur ne propose une solution de rechange justifiable pour répartir la marge totale 
disponible entre les divers types de garantie (p. ex., des charges pour le risque clairement 
définies), la répartition doit se faire en fonction des coûts bruts proportionnels des 
prestations garanties. Un exemple de cette répartition se retrouve à la section 7.1.1.7. 
 
Tableau 7 : Exemples de clés de recherche 

 

CLÉ 
TYPE 

DE 
NŒUD 

PRODUIT / 
%VG 

AJUST. 
VG 

CATÉGOR. 
DE FONDS 

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH. 

PROCH. 
ÉCH. VC/VG 

% UTILIS. 
RÉTABL. 

% ÉCH. 
DLC 

10103214110 A PDMG-RDP / 
100 % Prorata Équilibré 65 / 80 10+ 50 % 0 % S.O. 

200150444110 A PEMG-Fixe / 
75 % Au pair Titres très 

diversifiés 55 / 75 5 125 % 100 % S.O. 

3311 B PDMG_10 / 
100 % S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 100 % S.O. 

43100 B PEMG_10 / 
100 % S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. 0 % S.O. 

611411 C GMRE_10 / 
100 % S.O. 

Titres à 
faible 

volatilité 
S.O. S.O. S.O. 100 % 100 % 

 
A = Facteurs de coût de base et de marge de compensation; B = Facteurs de redressement 
pour diversification de l’actif; C = Facteurs de redressement pour diversification chronologique. 
 
Tableau 8 : Exemples de nœuds de la grille des facteurs de base 

 

CLÉ PRODUIT AJUST. 
VG 

CATÉGOR. 
DE FONDS 

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH. 

PROCH. 
ÉCH. VC/VG COMP. FACTEUR 

DE COÛT 
FACTEUR 

DE 
MARGE 

10113124310 PDMG RDP Au pair Équilibré 55 / 80 10+ 1,00 100 0,01802 0,05762 

10113214310 PDMG RDP Au pair Équilibré 65 / 80 10+ 1,00 100 0,03926 0,04747 

10113302310 PDMG RDP Au pair Équilibré 75 / 80 5 1,00 100 0,04443 0,02653 
 

11105214210 PDMG 
Cumul 5 % Prorata Titres très 

diversifiés 65 / 80 10+ 0,75 100 0,16780 0,04187 

11105214310 PDMG  
Cumul 5 % Prorata Titres très 

diversifiés 65 / 80 10+ 1,00 100 0,13091 0,04066 

11105214410 PDMG  
Cumul 5 % Prorata Titres très 

diversifiés 65 / 80 10+ 1,25 100 0,09925 0,03940 
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CLÉ PRODUIT AJUST. 
VG 

CATÉGOR. 
DE FONDS 

ÂGE ATT. / 
ÂGE ÉCH. 

PROCH. 
ÉCH. VC/VG COMP. FACTEUR 

DE COÛT 
FACTEUR 

DE 
MARGE 

11105214210 PDMG 
Cumul 5 % Prorata Titres très 

diversifiés 65 / 80 10+ 0,75 50 0,16780 0,02093 

 

231050513100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés 55 / 75 3 1,00 100 0,32250 0,05609 

231050523100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés 55 / 75  5 1,00 100 0,25060 0,05505 

231050533100 PEMG_10 Prorata Titres très 
diversifiés 55 / 75 8 1,00 100 0,16758 0,05545 

 
7.1.1.6 Étape 4 - Détermination du capital requis à l’aide des fonctions fournies 
 
Des fonctions spéciales ont été prévues dans le fichier « SegFundFactorCalc.dll » 
(bibliothèque de liaisons dynamiques C++) pour l’extraction des facteurs de « coût », de 
« marge de compensation » et de « diversification » dans les fichiers de facteurs et pour 
l’exécution de l’interpolation linéaire multidimensionnelle. Des fonctions personnalisées 
intégrées à une « macro complémentaire » Microsoft® Visual Basic sont incluses dans le 
fichier « AMFCalcFacteurs.xla » afin de permettre l’appel des routines de C++ dans 
Microsoft Excel avec VBA129. Les arguments des fonctions sont décrits dans le tableau 9. 
Tous les paramètres ne s’appliquent pas à toutes les fonctions (c.-à-d., certaines sont 
facultatives et (ou) ne s’appliquent pas). Les clés des paramètres d’entrée sont 
présentées au tableau 4 (page 188). 
 
Les instructions d’installation de l’application sont présentées à la section 7.1.1.7. 
 
Tableau 9 : Paramètres d’entrée (arguments) des fonctions de 

recherche/extraction fournies 
 

Paramètre 
d’entrée – Nom 
de la variable  

Type de variable Description 

B – BenefitType Entier long Code de type de prestation (1= PDMG, 
2= PEMG/GMRE). 

P – ProductCode Entier long Code de définition de produit. 

G – GuarCode Entier long Code de niveau de garantie. 

A – 
GVAdjustCode Entier long Ajustement de la VG au retrait partiel. 

F – FundCode Entier long Code de catégorie de fonds. 

M – FinalMatAge Virgule flottante double Âge du rentier à l’échéance du contrat (en années). 

X – AttainedAge Virgule flottante double Âge atteint par le rentier (en années). 

 
 

129 Visual Basic Edition Applications. 
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Paramètre 
d’entrée – Nom 
de la variable  

Type de variable Description 

T – TimeToMat Virgule flottante double Période avant la date de la prochaine échéance (en 
années). 

VCVG – MVGV Virgule flottante double Ratio du solde du compte à la valeur garantie (VC/VG). 

RFG – MER Virgule flottante double Total équivalent des frais du compte (annualisée, en 
points de base). 

R – ResetUtil Virgule flottante double Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1). 

S – SurrenderUtil Virgule flottante double Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1). 

MC – RiskCharge Virgule flottante double Marge de compensation (annualisée, en points de base). 

VC– 
AccountValue Virgule flottante double Solde actuel du compte, en dollars. 

VG – GuarValue Virgule flottante double Valeur garantie actuelle, en dollars. 

DF – FundDivAdj Virgule flottante double Fraction du redressement pour diversification de l’actif 
reflété dans le facteur de coût rajusté (de 0 à 1). 

DT – TimeDivAdj Virgule flottante double 
Fraction du redressement pour diversification 
chronologique reflété dans le facteur de coût rajusté (de 
0 à 1). 

 
Voir la page 187 pour les instructions de configuration des paramètres des facteurs DF et 
DT. 
 
Selon la notation utilisée précédemment, 
 
𝑇𝐵𝐶𝑅 = 𝑉𝐺 × ℎ(∘) × 𝑤(∘) × 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜û𝑡 𝑑𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑒

−
𝛼

100
× 𝑉𝐶 × 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒 𝑑𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑒 

 
= 𝑉𝐺 × ℎ(∘) × 𝑤(∘) × 𝑓(�̃�) −

𝛼

100
× 𝑉𝐶 × 𝑔(�̃�) 

 
= 𝑉𝐺 × 𝑓(�̃�) − 𝑉𝐶 × 𝑔(�̃�) 
 
= �̂�(�̃�) − 𝑉𝐶 × 𝐺(�̃�) 

 
Les fonctions VBA sont les suivantes : 
 
Cout(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT) 
 
Calcule le coût en dollars rajustés �̂�(�̃�), avec interpolation entre les nœuds, le cas 
échéant. Les arguments S et MC sont obligatoires, bien que les calculs ne tiennent pas 
compte de l’argument MC (c.-à-d., la marge de compensation n’a aucune incidence sur la 
composante du « coût »). De plus, les calculs de PDMG ne tiennent pas compte de 
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l’argument S (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume 
une valeur zéro s’ils sont absents. 
 
Marge(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT) 
 
Calcule la marge de compensation en dollars rajustés 𝐺(�̃�), avec interpolation entre les 
nœuds, le cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en 
tiennent pas compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont quant à eux 
facultatifs et les calculs n’en tiennent pas compte (c.-à-d., les facteurs de diversification 
s’appliquent uniquement à la composante du « coût »). 
 
TBFPR(B; P; G; A; F; M; X; T; VC; VG; RFG; R; S; MC; DF; DT) 
 
Calcule le TBCR en dollars rajustés = �̂�(�̃�) – 𝐺(�̃�), avec interpolation entre les nœuds, le 
cas échéant. L’argument S est obligatoire, bien que les calculs de PDMG n’en tiennent 
pas compte (c.-à-d., S = 0 si B = 1). Les facteurs DF et DT sont facultatifs et on présume 
une valeur zéro s’ils sont absents. 
 
L’utilisation de la fonction Cout avec VC = VC/VG, VG = 1 et DF = DT = 0 permet d’extraire 

le facteur de coût de base 𝑓(�̃�). De la même manière, le facteur de marge de base 𝑔(�̃�) 
peut être obtenu en appelant la fonction Marge avec VG = VG/VC, VC = 1 et MC = 100. 
 
À des fins de référence, la liste des routines C++ sous-jacentes se retrouve ci-après. Ces 
outils sont également disponibles à titre de fonctions VBA; leur nom est alors précédé du 
préfixe « x » (p. ex., xFacteurCoutPDMG). 
 
FacteurCoutPDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R) 
 
Calcule le facteur coût de base des PDMG 𝑓(�̃�), avec interpolation entre les nœuds, le 
cas échéant. 
 
FacteurMargePDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; MC) 
 
Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PDMG 𝑔(�̃�), avec interpolation 
entre les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge de 

compensation de base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 𝛼
100

 pour tenir 
compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau 𝑔(�̃�), utilisez 
MC = 100. 
 
DiversificationFondsPDMG(P; G; R) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PDMG ℎ(�̃�), avec 
interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 
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DiversificationChronoPDMG(P; G; F; R) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PDMG 𝑤(�̃�), 
avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Actuellement, 𝑤(�̃�) = 1 pour tous les 
nœuds; cet appel de fonction n’est donc pas requis pour les PDMG. 
 
FacteurCoutPEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S) 
 
Calcule le facteur de coût de base des PEMG/GMRE 𝑓(�̃�), avec interpolation entre les 
nœuds, le cas échéant. 
 
FacteurMargePEMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; S; MC) 
 
Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PEMG/GMRE 𝑔(�̃�), avec 
interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Dans ce cas particulier, le facteur de marge 
de compensation de base (c.-à-d., par tableau) a déjà été calibré par le ratio 𝛼

100
 pour tenir 

compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau 𝑔(�̃�), utilisez 
MC = 100. 
 
DiversificationFondsPEMG(P; G; R; S) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PEMG/GMRE ℎ(�̃�), 
avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 
 
DiversificationChronoPEMG(P; G; F; R; S) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PEMG/GMRE 
𝑤(�̃�), avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 
 
7.1.1.7 Installation et utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité  
 
Les fichiers indiqués au tableau 10 incluent les outils « Calcul de facteurs de l’AMF » 
fournis par l’Autorité pour permettre à l’assureur de calculer le TBCR pour les options 
PDMG, PEMG et GMRE. 
 
Tableau 10 :  Outils de calcul de facteurs de l’Autorité– Fichiers requis 
 

Nom du fichier Description 

Setup.exe Programme de configuration de Windows® servant à 
décompresser et à installer les outils de calcul. 

AMFCalcFacteurs.xla 

Macro complémentaire Microsoft® Excel Visual Basic. Cette 
fonctionnalité sert d’interface avec les routines C++ pour en 
permettre l’appel directement à partir de classeurs 
Microsoft® Excel (elles peuvent être appelées de la même 
manière que les fonctions Excel intégrées). 
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Nom du fichier Description 

SegFundFactorCalc.dll 
Bibliothèque de liaisons dynamiques C++ qui inclut les 
fonctions de recherche et d’interpolation décrites à la 
section 7.1.1.7.  

GMDBFactors_CTE95.csv 
GMMBFactors_CTE95.csv  

Fichiers de valeurs séparées par des virgules (format texte) 
contenant les facteurs et les paramètres décrits à l’étape 2 
(voir la section 7.1.1.4). Chacune des « lignes » du fichier 
correspond à un contrat d’essai identifié par les clés de 
recherche du tableau 4 (page 188). Ces lignes incluent trois 
(3) entrées et se termine par des caractères de retour à la 
ligne et d’interligne. Voir l’étape 2 (voir la section 7.1.1.4) 
pour plus de détails. Des fichiers comprenant des facteurs au 
niveau de confiance ECU (80) sont également fournis. 

 
Installation initiale des routines de calcul de facteurs de l’Autorité 
 
Exécuter l’utilitaire de configuration et suivre les instructions à l’écran. Cette opération 
permettra de décompresser les fichiers et d’enregistrer le fichier DLL dans le registre des 
programmes de Windows. 
 
Utilisation des routines de calcul de facteurs de l’Autorité 
 
1. Ouvrir « AMFCalcFacteurs.xla » dans Microsoft® Excel. 
 
2. Lorsque la boîte de dialogue s’affiche, sélectionner le niveau de confiance ECU 

approprié pour le calcul (ECU (95) ou ECU (80)). Cette fonction permet de contrôler 
les tableaux de facteurs qui sont lus en mémoire. Ainsi, pour un classeur donné, on 
ne peut accéder qu’à un seul ensemble de fichiers de facteurs (c.-à-d. ECU (80) ou 
ECU (95)). 

 
Notes au sujet des fonctions VBA 
 
• La macro complémentaire Microsoft® doit être chargée (dans Excel) avant d’appeler 

les fonctions VBA. 

• Les fichiers de facteurs et la macro complémentaire Microsoft® Excel (*.xla) devront 
se retrouver dans le même répertoire. 

• Pour afficher le programme VBA, appuyez sur « Alt-F11 ». 

• Comme pour les fonctions Excel intégrées, un appel de fonction Excel de type VBA 
doit être précédé du caractère « + » ou « = ». 

 
Exemple : Outil de calcul 
 
Supposons un contrat possédant les paramètres figurant dans le tableau ci-dessous. De 
plus, on présume que le portefeuille satisfait aux critères d’application des facteurs de 
redressement pour diversification chronologique. 
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Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes 

Valeur du compte (VC) 90,00 $ Valeur totale du compte à la date d’évaluation, en 
dollars. 

Dépôt initial 100,00 $ Dépôt initial, en dollars. 

PDMG (VG) 100,00 $ Prestation de décès minimale garantie courante, 
en dollars. 

PEMG (VG) 100,00 $ Prestation à échéance minimale garantie 
courante, en dollars. 

Niveau de garantie 100 % Valeur garantie initiale en % du dépôt initial. 

Sexe Femme Réduire l’âge de 4 ans pour X et M (PDMG 
seulement). 

Âge atteint courant (X) 62 Âge atteint à la date d’évaluation (en années). 

Âge à l’échéance du contrat (M) 85 Âge à l’échéance du contrat (en années). 

Période avant la prochaine 
échéance (T), PDMG 23 Période avant la prochaine date d’échéance/de 

report (en années). 

Période avant la prochaine 
échéance (T), PEMG 3 Période avant la prochaine date d’échéance/de 

report (en années). 

Ajustement de VG Prorata VG ajustée au prorata de la VM au retrait partiel. 

Catégorie de fonds Titres très 
diversifiés 

Garantie du contrat jumelée à des titres très 
diversifiés selon les instructions de classification 
des fonds de l’étape 1 (voir la section 7.1.1.3). 

RFG 265 Total des charges imputées aux titulaires de 
contrat (en points de base). 

Code de produit PDMG (P) 0 Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 4 (page 188). 

Code de produit PEMG (P) 3 Code de définition de produit selon la clé de 
recherche du tableau 4 (page 188). 

Code de niveau de garantie (G) 1 Code de garantie selon la clé du tableau 4 
(page 188). 

Code d’ajustement de VG (A) 0 Ajustement de la VG au retrait partiel selon le 
tableau 4 (page 188). 

Code de fonds (F) 5 Code de catégorie de fonds selon la clé de 
recherche du tableau 4 (page 188). 
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Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes 

Recours au rétablissement des 
PEMG (R) 0,35 Taux d’utilisation du rétablissement (de 0 à 1). 

Rachat « dans le cours » (S) 0 Taux de rachat « dans le cours » (de 0 à 1). 

Écart total attribué (MC) 80 Marge de compensation totale combinée (PDMG 
et PEMG) (points de base par année). 

Diversification de l’actif (DF) 1 Crédit pour diversification de l’actif. 

Diversification chronologique (DT) 1 Crédit pour diversification chronologique (PEMG). 

 
D’après les notations de la section 7.1.1.1, 
 
𝑇𝐵𝐶𝑅 = 𝑉𝐺 × ℎ(∘) × 𝑤(∘) × 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜û𝑡 𝑑𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑒

−
𝛼

100
× 𝑉𝐶 × 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑒𝑢𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒 𝑑𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑒 

 
= 𝑉𝐺 × ℎ(∘) × 𝑤(∘) × 𝑓(�̃�) −

𝛼

100
× 𝑉𝐶 × 𝑔(�̃�) 

 
= 𝑉𝐺 × 𝑓(�̃�) − 𝑉𝐶 × 𝑔(�̃�) 
 
= �̂�(�̃�) − 𝑉𝐶 × 𝐺(�̃�) 
 
𝑓𝑃𝐷𝑀𝐺(�̃�) = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 80; 1; 1) 
 = 0,04592 
 
𝑓𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�) = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 1) 
 = 0,32849 
 
À défaut de charges de risque précises et bien définies pour chaque prestation garantie, 
l’écart total des frais est attribué en fonction du coût des prestations, ce qui donne (en 
points de base par année) : 
 
𝛼𝑃𝐷𝑀𝐺 =

0,04592

(0,04592+0,32849)
× 80 = 0,12264 × 80 = 9,81 points de base par année pour 

couvrir les PDMG et αPEMG = 80 – 9,81 = 70,19 points de base par année pour couvrir les 
PEMG. 
 
�̂�𝑃𝐷𝑀𝐺(�̃�) =  Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1) 

 =  4,59 $ = 0,04592  100 $ 
 
�̂�𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�) =  Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1) 
 =  32,85 $ = 0,32849  100 $ 
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À titre indicatif, les facteurs de coût de base (avant redressement pour diversification) sont 
les suivants : 

 
𝑓𝑃𝐷𝑀𝐺(�̃�) =  Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 9,81) 
 =  0,04794 
 
𝑓𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�) =  Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 70,19) 
 =  0,36461 
 
𝑔𝑃𝐷𝑀𝐺(�̃�) =  Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 100) 
 =  0,04697 
 
𝑔𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�) =  Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 100) 
 =  0,06890 
 
𝐺𝑃𝐷𝑀𝐺(�̃�) =  Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81) 
 =  0,41 $ = 0,04697  90 $  (9,81

100
) 

 
𝐺𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�) =  Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19) 
 =  4,35 $ = 0,06890  90 $  (70,19

100
) 

 
TBFPRPDMG =  TBFPR(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1) 
 =  4,18 $ 
 =  4,59 $ - 0,41 $ 
 
TBFPRPEMG =  TBFPR(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1) 
 =  28,50 $ 
 =  32,85 $ - 4,35 $ 
 
Finalement, le TBCR du contrat est de 4,18 $ + 28,50 $ = 32,68 $. 
 
Les facteurs de redressement pour diversification de l’actif et pour diversification 
chronologique peuvent aussi être obtenus au moyen d’autres fonctions en fixant DF ou 
DT à zéro selon ce qui est requis et en résolvant l’autre facteur. Par exemple, si DF = 1 et 
DT = 0, la composante PEMG correspond à ce qui suit : 
 
0,34307 = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 0). 
 
Par contre, avec DF = 1 et DT = 1, nous avons obtenu 𝑓𝑃𝐸𝑀𝐺(�̃�)= 0,32849 (voir plus haut 
dans la présente section). Le facteur de redressement pour diversification chronologique 
des PEMG est donc égal à 0,9575 = 0,32849

0,34307
. 

 
7.1.1.8 Redressement des marges de compensation 
 
Les frais de compte totaux équivalents (« RFG ») visent à tenir compte de tous les 
montants déduits des fonds des titulaires de contrat, et non uniquement ceux couramment 
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exprimés sous forme de frais fondés sur les écarts. Le RFG doit comprendre, entre autres, 
les frais de gestion des placements, les charges au titre de la mortalité et des dépenses, 
les frais d’administration, les frais de contrat et les primes de risque. Il devra être exprimé 
en points de base par année correspondant au montant imputé à la valeur du compte. Il 
pourrait être nécessaire d’estimer l’équivalent du RFG si des droits sont prélevés sur les 
comptes des titulaires de contrat, mais ne sont pas exprimés en points de base de la 
valeur du compte. 
 
La marge de compensation, , représente le montant total disponible pour couvrir les 
prestations garanties et l’amortissement de l’allocation pour frais de rachat non amortis 
après prise en compte de la plupart des autres dépenses liées aux contrats (dont les frais 
généraux). La marge de compensation, exprimée en points de base annuels imputés à la 
valeur du compte, doit être réputée disponible en permanence dans tous les scénarios 
futurs. Par contre, la marge de compensation ne doit pas inclure les frais par contrat 
comme les droits annuels liés aux contrats puisqu’ils font partie des frais fixes. Il est 
souvent utile d’interpréter la marge de compensation sous la forme α = RFG – X, où X 
correspond à la somme des montants suivants : 
 
• les frais de gestion des placements et de consultation; 

• les commissions, les bonis (dividendes) et les paiements incitatifs; 

• les frais de maintien; 

• les montants requis pour amortir les frais d’acquisition non amortis (après déduction 
des droits de rachat applicables). 

 
7.1.1.9 Détermination du capital requis 
 
Pour la détermination du capital requis, le TBCR doit être calculé séparément pour ces 
deux ensembles de contrats : 
 
Ensemble 1 : les contrats souscrits avant le 1er janvier 2011; 
 
Ensemble 2 : les contrats souscrits à compter du 1er janvier 2011. 
 
Le TBCR pour la totalité de l’exposition de garantie de fonds distincts (le TBCR total) 
correspondra à la somme de 115 % du TBCR de l’Ensemble 1 et de 130 % du TBCR de 
l’Ensemble 2. 
 
Le TBCR net est obtenu en soustrayant le crédit pour cession en réassurance du TBCR 
total. Enfin, le capital requis s’obtient en soustrayant les passifs des contrats d’assurance 
nets détenus au TBCR net. 
 
7.1.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues 
 
Pour la détermination du capital requis, les calculs des étapes suivantes doivent être 
réalisés séparément pour ces deux ensembles de contrats : 
 
Ensemble 1 : les contrats souscrits avant le 1er janvier 2011; 
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Ensemble 2 : les contrats souscrits à compter du 1er janvier 2011. 
 
Pour tous les calculs, les valeurs de l’ECU (95) calculées avec le logiciel de l’Autorité 
doivent être respectivement multipliées par 115 % pour les contrats de l’Ensemble 1 et 
par 130 % pour les contrats de l’Ensemble 2. 
 
Étape 1 : Attribution des contrats à trois groupes 
 
Les contrats de garanties liées aux fonds distincts sont attribués à trois groupes en 
fonction de l’échéance résiduelle et de l’âge du rentier à la date de fin du trimestre : 
 

Groupe Caractéristiques 

1 
Contrats dont l’échéance résiduelle est de 1 an ou moins ou dont l’âge 
du rentier est de 85 ans ou plus. 

2 

Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 1 an et dont l’âge du 
rentier est de moins de 85 ans, à l’exclusion des contrats dont 
l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge du rentier est de 
moins de 80 ans. 

3 
Contrats dont l’échéance résiduelle est de plus de 5 ans et dont l’âge 
du rentier est de moins de 80 ans. 

 
Étape 2 : Répartition des passifs des contrats d’assurance à l’égard des garanties liées 

aux fonds distincts aux trois groupes 
 
Les passifs des contrats d’assurance à l’égard des garanties liées aux fonds distincts pour 
l’ensemble du portefeuille (déterminés en conformité avec les Normes de pratique de 
l’ICA) sont répartis aux trois groupes en fonction des exigences d’après une ECU (80) 
calculées avec le logiciel de l’Autorité. En particulier, si P sont les passifs des contrats 
d’assurance nets détenus à l’égard des garanties liées aux fonds distincts pour l’ensemble 
du portefeuille (déterminés en conformité avec les Normes de pratique de l’ICA), Ei est la 
somme des exigences d’après une ECU (80) pour les contrats du groupe i calculées avec 
le logiciel de l’Autorité et P est positif, alors le passif des contrats d’assurance réparti au 
groupe i est : 
 

Pi = αi × P 
 

 
où : 
 

𝛼𝑖 =
max (𝐸𝑖; 0)

max (𝐸1; 0) + max (𝐸2; 0) + max (𝐸3; 0)
 

 
Si P ≤ 0, alors le passif des contrats d’assurance réparti à chaque groupe est 0. 
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Étape 3 : Calcul du capital requis pour les contrats du groupe 1 
 
Le capital requis pour les contrats du groupe 1 est calculé comme étant la différence entre 
le TBCR pour les contrats du groupe 1 et P1, le passif des contrats d’assurance réparti au 
groupe 1. Le TBCR pour les contrats du groupe 1 correspond à la somme des montants 
de TBCR de chacun des contrats du groupe 1. 
 
Le TBCR de chacun des contrats du groupe 1 est égal à : 
 

ECU (95) + 50 % × (ECU (95) – ECU (80)), 
 
où : 
 

les valeurs ECU (80) et ECU (95) sont calculées avec le logiciel de l’Autorité. 
 
Étape 4 : Calcul du capital requis pour les contrats du groupe 2 
 
Le capital requis pour les contrats du groupe 2 est calculé comme étant la différence entre 
le TBCR pour les contrats du groupe 2 et P2, le passif des contrats d’assurance réparti au 
groupe 2. Le TBCR pour les contrats du groupe 2 correspond à la somme des montants 
de TBCR de chacun des contrats du groupe 2. Le TBCR de chacun des contrats du 
groupe 2 est égal à une ECU (95), où les valeurs de l’ECU (95) sont calculées avec le 
logiciel de l’Autorité. 
 
Étape 5 : Calcul du capital requis pour les contrats du groupe 3 
 
Le capital requis pour les contrats du groupe 3 est calculé comme étant la somme de : 
 
• 95 % du capital requis à la fin du trimestre précédent pour les contrats classés dans 

le groupe 3 à la fin du trimestre précédent; et 
 
• 5 % de l’excédent des montants de l’ECU (95) à la fin du trimestre en cours pour le 

groupe 3 sur P3, 
 
sous réserve : 
 
• d’un plancher égal à ECU (95) – 25 % × (ECU (95) – ECU (80)) – P3; et 
 
• d’un plafond égal à ECU (95) – P3. 
 
Dans cette étape, ECU (80) et ECU (95) représentent respectivement les sommes des 
montants de l’ECU (80) et de l’ECU (95) du trimestre en cours pour le groupe 3 calculés 
avec le logiciel de l’Autorité. 
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Étape 6 : Calcul du capital requis pour l’ensemble du portefeuille 
 
Le capital requis pour la totalité du portefeuille est calculé comme étant la somme des 
montants de capital requis de l’Ensemble 1 obtenus aux étapes 3, 4 et 5 et des montants 
de capital requis de l’Ensemble 2 obtenus aux étapes 3, 4 et 5. 
 
Informations additionnelles 
 
L’assureur qui utilise cette méthode doit le divulguer dans le Rapport sur l'attestation 
relative à la ligne directrice de capital et y produire des renseignements sur les montants 
de capital requis en fonction des groupes prédéfinis relatifs à l’échéance résiduelle et à 
l’âge du rentier. 
 
L’Autorité s’attend à ce que les assureurs qui utilisent cette méthode effectuent 
annuellement, ou plus fréquemment si nécessaire, des projections prospectives des 
exigences de capital, particulièrement lorsque les profils d’échéance résiduelle et d’âge 
de rentier de ses contrats sont tels qu’il est prévu qu’un nombre important de contrats vont 
migrer d’un groupe prédéfini à un autre. 
 
7.2 Modèle interne 
 
L’Autorité peut permettre l’utilisation d’un modèle interne130 aux fins du calcul du capital 
requis du risque relatif aux garanties des fonds distincts, et ce, tant pour les activités 
canadiennes que pour les activités étrangères. Ainsi, l’assureur qui souhaite utiliser son 
modèle interne afin de déterminer le capital requis des fonds distincts doit satisfaire aux 
conditions énoncées ci-après et obtenir une autorisation préalable de l’Autorité. 
 
Au moment de la transmission de la demande d’autorisation à l’Autorité, l’assureur doit 
être en mesure de démontrer que le modèle soumis est entièrement documenté et utilisé. 
De plus, les principales limites du modèle interne doivent être connues et documentées 
de même que les circonstances où le modèle interne fonctionne efficacement ou non. 
 
Une description détaillée des exigences se trouve dans les prochaines sections. Les 
exigences couvrant l’utilisation de stratégies de couverture ne s’appliquent qu’à l’assureur 
qui a fait une demande à cet effet. 
 

 
 

130 L’expression « modèle interne » recouvre l’ensemble des processus, méthodes, contrôles, modèles ainsi 
que les systèmes informatiques et de collecte de données qui permettent d’évaluer le risque des fonds 
distincts. 
Un modèle est un sous-élément du modèle interne. Aux fins de la présente ligne directrice, un modèle 
est défini comme étant l’assemblage de concepts représentant de manière simplifiée une chose réelle 
en vue de la comprendre et d’en prédire le comportement à l’aide de notions statistiques, financières, 
économiques, mathématiques ou autres. Un modèle comprend des hypothèses, des données et des 
algorithmes. 
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7.2.1 Principales phases menant à l’obtention de l’autorisation 
 
Le processus menant à l’autorisation pour l’utilisation du modèle interne est composé de 
quatre phases distinctes et consécutives, soit : 
 
1. le dépôt de la demande formelle; 
2. les travaux de mise en œuvre aux fins du calcul du capital requis et la réalisation de 

calculs parallèles; 
3. l’octroi de l’autorisation; 
4. la surveillance continue. 
 
Afin de s’assurer de la pertinence du processus et d’autoriser l’assureur à utiliser son 
modèle interne aux fins du calcul du capital requis, les trois premières phases doivent être 
complétées. 
 
7.2.1.1 Phase 1 : dépôt de la demande formelle 
 
Lors de la Phase 1, l’assureur soumet à l’Autorité la demande formelle ainsi que différents 
documents nécessaires au processus d’autorisation. 
 
Documents exigés 
 
La demande formelle soumise à l’Autorité doit inclure, notamment, les documents 
suivants : 
 
1. une lettre de présentation du chef de la gestion des risques destinée à l’Autorité 

incluant les informations suivantes : 
a. l’état d’avancement des travaux de mise en œuvre ainsi que l’autoévaluation 

de conformité aux exigences décrites aux sections 7.2.2 à 7.2.8 (les 
« Exigences ») en précisant la nature et l’ampleur des travaux qui doivent être 
complétés; 

b. le détail des informations ayant été soumises au conseil d’administration (ou 
à un (des) comité(s) désigné(s) par celui-ci) en regard des travaux de mise en 
œuvre du modèle interne; 

2. une copie de la résolution : 
a. d’un (des) comité(s) désigné(s) par le conseil d’administration lui 

recommandant d’approuver la demande formelle à être transmise à l’Autorité, 
le cas échéant; 

b. du conseil d’administration, approuvant que la demande formelle soit soumise; 
3. une description du processus d’autoévaluation de conformité aux Exigences, 

incluant les rôles et responsabilités de chacun des intervenants; 
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4. une autoévaluation de conformité par rapport aux Exigences selon les quatre 
axes131; 

5. une attestation de l’adéquation de l’autoévaluation de conformité aux Exigences de 
la part du chef de la gestion des risques; 

6. une liste des travaux effectués par l’équipe de validation et l’audit interne, 
notamment ceux qui ont mené aux opinions, ceux à l’égard des opérations ainsi que 
ceux à l’égard des contrôles internes opérationnels visant le processus 
d’autorisation. À la demande de l’Autorité, une description de ces travaux pourrait 
être exigée; 

7. une documentation conformément aux Exigences; 
8. les écarts de conformité aux Exigences pour lesquels l’assureur entend demander 

une exemption à l’Autorité; 
9. le plan de mise en œuvre approuvé par le conseil d’administration ainsi qu’une 

opinion de forme négative donnée par l’audit interne au sujet de ce dernier, 
notamment à l’égard de la capacité à réaliser le plan de mise en œuvre et de la 
suffisance des ressources financières et humaines; 

10. une opinion de forme positive donnée par l’audit interne quant à l’ensemble des 
documents exigés dans le dépôt de la demande formelle, à l’adéquation de 
l’autoévaluation de conformité aux Exigences ainsi qu’à la conception et à l’efficacité 
des contrôles internes opérationnels mis en place. 

 
À la suite de l’obtention des renseignements, l’Autorité examinera la nécessité d’obtenir 
des informations additionnelles qu’elle pourra demander à l’assureur si elle le juge 
nécessaire. De plus, l’Autorité discutera avec l’assureur afin de s’assurer que son plan de 
mise en œuvre est cohérent et réaliste. 
 
Autoévaluation 
 
L’assureur doit soumettre à l’Autorité une autoévaluation de conformité aux Exigences. 
La démonstration doit être effectuée en fonction de la décomposition des Exigences selon 
quatre axes auxquels seront associés des mesures de succès. 
 
Plan de mise en œuvre 
 
L’assureur doit soumettre à l’Autorité son plan de mise en œuvre. L’assureur doit veiller à 
ce que les renseignements suivants y figurent : 
 
1. les plans d’action présentant les différentes initiatives permettant de résorber les 

écarts, le cas échéant; 
2. un échéancier détaillé pour la mise en œuvre des différents plans d’action associés 

aux écarts identifiés, le cas échéant; 

 
 

131 Ces quatre axes sont : le cadre formel, l’opérationnalisation du cadre formel, la reddition de compte ainsi 
que les contrôles en place. Les définitions des quatre axes sont présentées à la section 7.2.1.5. Il est 
possible qu’un ou plusieurs axes ne soient pas pertinents pour certaines mesures de succès. 
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3. le détail des ressources financières allouées ainsi que le nombre et l’expertise des 
ressources humaines; 

4. le document type (c.-à-d., gabarit) qui sera utilisé pour produire le rapport trimestriel 
de suivi et de conformité aux Exigences. 

 
De plus, une reddition de compte quant à l’avancement des travaux par rapport au plan 
de mise en œuvre sera exigée à la fonction de gestion des risques sur une base 
trimestrielle jusqu’à l’obtention de l’autorisation. 
 
L’Autorité assurera un suivi périodique de l’évolution des travaux visant la conformité aux 
Exigences. L’Autorité s’attend à ce que les travaux de l’assureur progressent selon le plan 
de mise en œuvre soumis. 
 
L’assureur peut effectuer des travaux de mise en œuvre pendant la Phase 1. Dans ce 
cas, les exigences prévues au Volet 2A s’appliquent à ces derniers. 
 
7.2.1.2 Phase 2 : travaux de mise en œuvre et calculs parallèles 
 
La Phase 2 se décompose en deux volets : le volet de travaux de mise en œuvre et le 
volet de calculs parallèles. Ces deux volets sont décrits ci-dessous. 
 
Volet 2A : travaux de mise en œuvre 
 
Lors de ce volet, l’assureur doit fournir à l’Autorité le rapport trimestriel de suivi et de 
conformité aux Exigences, lequel comprend : 
 
1. la mise à jour trimestrielle de l’échéancier; 
2. la mise à jour trimestrielle de l’autoévaluation de conformité aux Exigences; 
3. la mise à jour trimestrielle de la documentation satisfaisant les Exigences; 
4. les documents relatifs à la demande d’autorisation transmis au conseil 

d’administration (ou à un (des) comité(s) désigné(s) par celui-ci) au cours du 
trimestre; 

5. les écarts de conformité aux Exigences pour lesquels l’assureur entend demander 
une exemption à l’Autorité; 

6. l’opinion de forme négative donnée par l’audit interne à l’égard du rapport trimestriel 
de suivi et de conformité aux Exigences; 

7. l’opinion de forme négative donnée par l’équipe de validation à l’égard des aspects 
techniques du modèle interne utilisé relativement aux Exigences. 

 
Volet 2B : calculs parallèles 
 
L’Autorité examine la validité du calcul du capital requis lors du Volet 2B. Avant le début 
du Volet 2B, les écarts de conformité quantitatifs vis-à-vis des Exigences doivent être 
résolus. Les écarts de conformité vis-à-vis des Exigences qui n’ont pas d’impact quantitatif 
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peuvent être traités en parallèle pendant le présent volet. Le cas échéant, les exigences 
prévues au Volet 2A s’appliquent. 
 
Au cours du Volet 2B, l’assureur doit produire et communiquer à l’Autorité un rapport sur 
les résultats de ses calculs de capital requis pour quatre trimestres consécutifs. 
 
L’Autorité examinera les travaux en cours et déterminera si l’assureur peut progresser à 
la phase suivante. 
 
7.2.1.3 Phase 3 : octroi de l’autorisation 
 
Lors de cette phase, l’Autorité accorde une autorisation sous réserve de l’adéquation des 
résultats obtenus aux phases précédentes ainsi qu’à la satisfaction des Exigences. 
 
Une mise à jour de la demande formelle présentée à la Phase 1 doit être soumise à 
l’Autorité à la fin des travaux de mise en œuvre, laquelle doit tenir compte de tous les 
changements survenus depuis le dépôt initial de la demande. Cette demande actualisée 
doit inclure les documents suivants : 
 
1. une autoévaluation de conformité aux Exigences; 
2. une attestation de l’adéquation de l’autoévaluation de conformité aux Exigences à 

jour et signée par le chef de la gestion des risques; 
3. une opinion de forme positive donnée par l’unité chargée de l’audit interne et par 

l’équipe de validation couvrant : 
a. l’ensemble des documents transmis à l’Autorité; 
b. l’adéquation de l’autoévaluation de conformité aux Exigences selon les quatre 

axes, incluant les Exigences techniques qui sont décrites dans ces 
documents; 

c. la conception et l’efficacité des contrôles internes opérationnels mis en place; 
4. une copie de la résolution indiquant que le conseil d’administration a reçu toutes les 

informations nécessaires afin d’assumer ses responsabilités en regard du modèle 
interne; 

5. les écarts de conformité aux Exigences pour lesquels l’assureur a demandé une 
exemption à l’Autorité. 

 
L’octroi de l’autorisation signifie que l’assureur doit utiliser son modèle interne aux fins du 
calcul de son capital requis. 
 
7.2.1.4 Phase 4 : surveillance continue 
 
Cette dernière phase débute dès que l’autorisation finale est octroyée. À partir de cette 
date, l’assureur doit se conformer sur une base continue aux Exigences. 
 
De plus, il doit démontrer que les processus et procédures mis en place demeurent 
efficaces. Pour ce faire, le chef de la gestion des risques doit soumettre annuellement à 
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l’Autorité une attestation de conformité aux Exigences comportant les informations 
suivantes : 
 
1. les écarts de conformité aux Exigences pour lesquels l’assureur a demandé une 

exemption à l’Autorité. Sur une base annuelle, une réévaluation du statut de ces 
exemptions (p. ex., sur la base de la variation des positions ou des portefeuilles) 
doit être présentée ainsi que les justifications appuyant le maintien ou l’abandon des 
exemptions; 

2. les modifications apportées au modèle interne aux fins du calcul du capital requis; 
3. l’autoévaluation de conformité aux Exigences. 
 
L’audit interne doit donner une opinion de forme négative portant sur les deux premiers 
points énumérés ci-haut. L’équipe de validation doit donner une opinion de forme positive 
à l’égard des aspects techniques du modèle interne utilisé relativement aux Exigences et 
du deuxième point ci-haut. De plus, l’audit interne doit soumettre annuellement à l’Autorité 
une opinion de forme positive par rapport aux éléments revus dans le cadre de sa revue 
annuelle prévue dans sa planification pluriannuelle portant sur : 
 
1. l’adéquation de l’autoévaluation de conformité aux Exigences selon les quatre axes 

ainsi que l’attestation de conformité du chef de la gestion des risques à l’égard de 
cette dernière; 

2. la conception et l’efficacité des contrôles internes opérationnels mis en place. 
 
Dans ses travaux de l’année, l’audit interne doit au minimum inclure les éléments qui ont 
subi une modification depuis sa révision précédente. 
 
Aussi, l’assureur doit fournir un rapport de surveillance périodique à l’Autorité. Le contenu 
de ce rapport est défini à la section 7.2.10. 
 
Changements 
 
Si des changements sont apportés au modèle interne, l’assureur doit démontrer à 
l’Autorité qu’il respecte toujours les Exigences. La notion de changements significatifs et 
non significatifs ainsi que les attentes de l’Autorité à l’égard de ces changements sont 
présentées à la section 7.2.9.  
 
Écarts de conformité non résolus 
 
S’il existe des écarts de conformité aux Exigences qui sont non résolus (c.-à-d., qui ont 
été jugés non significatifs par l’Autorité) après la date de l’octroi de l’autorisation et pour 
lesquels l’Autorité n’a pas accordé d’exemption, ceux-ci doivent être résorbés dans un 
délai défini par l’Autorité qui ne dépasse pas trois ans. Au cours de cette période, un 
rapport trimestriel de suivi et de conformité aux Exigences doit être soumis à l’Autorité. 
Une attestation annuelle du chef de la gestion des risques doit être soumise à l’Autorité 
indiquant l’avancement des travaux liés aux écarts de conformité non résolus. De plus, 
l’audit interne doit donner trimestriellement une opinion de forme négative sur le rapport 
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trimestriel de suivi et de conformité aux Exigences et doit donner annuellement une 
opinion de forme négative sur l’attestation du chef de la gestion des risques. 
 
L’audit interne doit donner une opinion de forme positive vis-à-vis l’autoévaluation de 
conformité aux Exigences lorsque les écarts de conformité sont résolus. 
 
7.2.1.5 Définition des quatre axes 
 
L’autoévaluation de conformité aux Exigences doit être faite sur la base des quatre axes 
suivants. L’utilisation de ces axes permet d’encadrer l’autoévaluation et de s’assurer que 
l’ensemble des Exigences soit couvert. Il est possible qu’un ou plusieurs axes ne soient 
pas pertinents pour certaines mesures de succès. L’autoévaluation doit être faite 
seulement pour les axes qui sont pertinents pour chaque mesure de succès. 
 
Cadre formel 
 
Axe qui englobe l’encadrement formel mis en place par l’assureur - À ce titre, il faut 
retrouver, notamment, les politiques, méthodologies, mandats ainsi que les rôles et 
responsabilités approuvés par le conseil d’administration. 
 
Opérationnalisation du cadre formel 
 
Axe qui couvre les moyens qui sont utilisés pour s’assurer que le cadre formel est 
opérationnalisé au sein de l’assureur - Cet axe réfère aux systèmes et procédures ainsi 
qu’à la documentation qui y est associée pour permettre le fonctionnement efficace du 
cadre formel. 
 
Reddition de compte 
 
Axe qui couvre l’ensemble des moyens qui sont utilisés pour communiquer notamment au 
chef de la gestion des risques, à la haute direction et au conseil d’administration, le statut 
de l’assureur par rapport au cadre formel - Ces moyens peuvent prendre la forme d’un 
statut par rapport à l’évolution d’un projet ou de la conformité par rapport à une limite sur 
une base continue. La reddition de comptes doit comporter des mécanismes formels et 
faire l’objet de suivis par la haute direction et le conseil d’administration. 
 
Contrôles 
 
Axe qui traite des contrôles mis en place pour s’assurer, entre autres, que le cadre formel 
est adéquatement opérationnalisé et que les données sources et les calculs sont fiables. 
 
7.2.2 Documentation 
 
L’Autorité s’attend à ce que la documentation du modèle interne soit complète, cohérente 
et à jour. L’Autorité s’attend à ce que la documentation (c.-à-d. les documents élaborés 
par l’assureur, livres, articles scientifiques, documents élaborés par des tierces parties, 
etc.) soit suffisante pour qu’un expert indépendant (interne ou externe) soit en mesure de 
répliquer, au besoin, les résultats obtenus et de porter un jugement sur les travaux 
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effectués en ce qui a trait au modèle interne. Des travaux qui ont été effectués par des 
tierces parties ne soustraient pas l’assureur aux exigences de documentation. 
 
S’il existe des différences entre les hypothèses, les modèles stochastiques ou la structure 
de modélisation qui sont utilisés pour l’évaluation des passifs des contrats d’assurance, 
le calcul du capital requis, la stratégie de couverture et la tarification, celles-ci doivent être 
clairement identifiées dans la documentation et les justifications de ces différences doivent 
être documentées. 
 
La documentation doit notamment comprendre les éléments suivants : 
 
1. La description des produits et des fonds de placement : 

a) la description sommaire des produits, la représentation mathématique des 
produits dans le modèle interne ainsi que les écarts entre les produits vendus 
dans la réalité et leur représentation mathématique; 

b) la description du portefeuille selon les facteurs de risque importants : 

• la garantie; 
• la durée avant l’échéance de la garantie; 
• la phase d’accumulation et de décaissement; 
• l’âge des assurés; 

 
c) la description des fonds de placement : 

• la valeur des actifs; 
• le style de gestion; 
• la politique de placement; 
• la répartition de l’actif sous gestion avec leurs indices de référence 

respectifs; 
 

d) un sommaire des frais de gestion et des frais chargés pour la garantie par 
produit et catégorie de fonds de placement; 

e) la description des frais généraux, des commissions, des charges au rachat et 
des échelles de récupération de commissions. 

 
2. La description du modèle interne : 

a) la description de la méthode d’évaluation aux fins du calcul du TBCR : 

• approche bifurquée ou approche globale; 

• méthode globale ou méthode en fonction des dates de paiements prévus; 

• avec ou sans reconnaissance de la stratégie de couverture; 

• niveau d’agrégation (produit, année d’émission, segment du marché, 
etc.); 

• taux d’actualisation; 
 

b) la description des données utilisées pour les calculs et leur provenance; 
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c) la description du générateur de nombre aléatoire; 
d) la description du générateur de scénarios économiques real-world : 

• son étendue (taux d’intérêt, indices obligataires, indices de marchés 
boursiers, inflation, etc.); 

• justification du choix du générateur retenu; 

• nombre de scénarios et fréquence des projections (pas de temps); 

• détermination des paramètres et données utilisées; 

• description mathématique des modèles (p. ex., un modèle de taux 
d’intérêt, un modèle pour générer des rendements boursiers, un modèle 
pour générer des rendements obligataires, etc.); 

• description des données utilisées; 

• description détaillée des méthodes de calibration des modèles 
économétriques; 

• modélisation des actifs de couverture; 

• analyse du risque de base pour la méthode de reproduction de fonds pour 
les fonds avec les expositions les plus élevés; 

 
e) la description du générateur de scénarios économiques neutres au risque 

utilisé dans le cadre de la stratégie de couverture : 

• son étendue (taux d’intérêt, indices obligataires, indices de marchés 
boursiers, inflation, etc.); 

• justification du choix du générateur retenu; 

• nombre de scénarios et fréquence des projections (pas de temps); 

• détermination des paramètres et données utilisées; 

• description mathématique des sous-modèles (p. ex., un modèle de taux 
d’intérêt et un modèle pour générer des rendements boursiers); 

• description des données utilisées; 

• description détaillée des méthodes de calibration des modèles 
économétriques; 

 
f) la description et la justification des hypothèses non économiques, 

notamment : 

• les taux de mortalité et, s’il y a lieu, leur taux d’amélioration; 

• les taux de déchéance, incluant les fonctions liées à la détermination des 
taux dynamiques; 

• les transferts entre les fonds; 

• les rééquilibrages d’actifs entre les fonds et à l’intérieur des fonds; 
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• les réinitialisations des garanties; 

• le moment du décaissement pour les garanties de retrait; 

• le choix de l’option de décaissement pour les garanties de retrait; 

• le montant du décaissement périodique; 

• les frais généraux; 
 

g) la description des calculs des sensibilités dans les opérations quotidiennes de 
la stratégie de couverture de même que dans les projections real-world pour 
le calcul des inefficacités de couverture; 

h) la méthode de compression des données, le cas échéant; 
i) le détail des technologies et logiciels utilisés; 
j) les descriptions mathématiques et les références utilisées (articles 

scientifiques, livres, etc.) liées au modèle interne; 
k) la description de la modélisation des instruments financiers liés à la stratégie 

de couverture; 
l) la description de la méthodologie de reproduction des fonds à l’intérieur du 

modèle interne; 
m) les taux d’actualisation utilisés pour actualiser les flux de trésorerie et la 

justification de ceux-ci; 
n) la durée de la période de projection retenue. 

 
3. Gouvernance du modèle interne : 
 

a) la description des rôles et responsabilités des principaux utilisateurs et autres 
intervenants; 

b) le curriculum vitae des principaux utilisateurs, des membres de l’équipe de 
conception et des membres de l’équipe de validation; 

c) la documentation formelle de l’appétit pour le risque lié aux garanties de fonds 
distincts, des niveaux de tolérance aux risques, des limites d’exposition aux 
risques et des mécanismes de surveillance en découlant, le cas échéant; 

d) les pratiques relatives à la tenue des données et aux changements au modèle 
interne devant inclure un accès restreint; 

e) le processus d’agrégation des données et de production des rapports 
nécessaires à l’établissement de la valeur des engagements relatifs aux 
garanties de fonds distincts; 

f) les mesures mises en place pour assurer l’objectivité et l’indépendance des 
principaux utilisateurs et autres intervenants; 

g) les mécanismes permettant d’assurer la relève des personnes-clés. 
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4. Stratégie de couverture : 
 

a) la description de la stratégie de couverture (p. ex., couverture delta/rho, 
produits couverts et non couverts, niveau de la couverture, etc.); 

b) le niveau et la justification du choix des balises de rééquilibrage; 
c) les informations relatives aux ententes avec les contreparties pour les swaps, 

notamment une description sommaire de l’entente, le montant nominal en 
vigueur par contrepartie, l’existence de clauses permettant à la contrepartie 
de mettre fin à l’entente; 

d) la description des instruments financiers utilisés dans le portefeuille de 
couverture (contrats à terme de gré à gré ou standardisés, swaps, transactions 
entre branches d’activité au sein de l’assureur le cas échéant, etc.); 

e) la description du processus quotidien des opérations de couverture en 
précisant les services qui ont été impartis; 

f) les rapports de gains et perte et une description de la mesure d’efficacité liés 
à la stratégie de couverture. 

 
5. Analyse de sensibilité : 
 

L’assureur doit effectuer une analyse de sensibilité, minimalement, sur : 
 

a) le choc lors d’approximation numérique des lettres grecques (« grecques »), 
le cas échéant; 

b) les paramètres de la méthode de reproduction des fonds; 
c) les balises de transaction; 
d) le paramètre de choix de l’option de décaissement pour les garanties de 

retrait;  
e) le taux d’actualisation des erreurs de couverture. 

 
6. Simulation de crise : 
 

La présente section est complémentaire à la Ligne directrice sur les simulations de 
crise établie par l’Autorité. 
 
Plusieurs scénarios de simulation de crise doivent être élaborés par l’assureur. Ces 
scénarios doivent minimalement inclure des chocs de marchés boursiers et de taux 
d’intérêt. Les scénarios doivent mettre en lumière le risque du portefeuille de fonds 
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distincts132. Par exemple, l’assureur doit minimalement considérer les scénarios 
suivants : 
 
a) taux d’intérêt demeurant faibles sur une longue période; 
b) baisse des marchés boursiers sur une longue période; 
c) forte volatilité; 
d) baisse du degré de solvabilité de l’assureur (appels de marge / contrats 

swaps); 
e) manque de liquidité sur les marchés; 
f) dépôts supplémentaires de la part des titulaires de contrat. 
 
Une version sommaire de l’analyse des simulations de crise doit être présentée à la 
haute direction. 

 
L’Autorité peut, à sa discrétion, exiger que l’assureur ajoute des éléments spécifiques à 
sa documentation. 
 
7.2.3 Gouvernance 
 
L’assureur qui prévoit utiliser un modèle interne doit démontrer à l’Autorité que sa 
gouvernance, ses mécanismes de contrôle interne et l’utilisation d’un modèle interne sont 
suffisamment avancés. La présente section précise des aspects de gouvernance 
supplémentaires qui ne sont pas considérés dans la Ligne directrice sur la gouvernance, 
la Ligne directrice sur les critères de probité et de compétence et la Ligne directrice sur la 
gestion intégrée des risques établies par l’Autorité. 
 
Quoique la Ligne directrice sur la gouvernance, la Ligne directrice sur les critères de 
probité et de compétence et la Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques soient 
applicables, il est à noter que l’assureur n’a pas à produire d’autoévaluation par rapport à 
celles-ci aux fins du processus d’autorisation visant à reconnaître l’utilisation d’un modèle 
interne. 
 
7.2.3.1 Rôles et responsabilités de la haute direction et du conseil d’administration 
 
La haute direction et le conseil d’administration sont responsables de s’assurer que les 
exigences pour l’utilisation du modèle interne sont respectées. 
 

 
 

132 Par exemple, une baisse des marchés boursiers sur les trois prochains mois pourrait ne pas permettre 
de mettre en lumière le risque d’un produit avec une concentration de maturités éloignée ou pour des 
garanties de décaissement n’ayant pas débuté. 
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La haute direction et le conseil d’administration doivent désigner des personnes ayant la 
responsabilité de : 
 
1. approuver une politique de gouvernance qui s’assure d’une séparation entre les 

fonctions de supervision. Ceci comprend une séparation claire entre la conception133 
et la validation du modèle interne; 

2. s’assurer que les ressources humaines, financières et matérielles suffisent pour que 
les fonctions de supervision puissent mener à bien leurs tâches; 

3. s’assurer que les exercices de validation se fassent sur une base récurrente 
minimale annuelle; 

4. mettre en place des mécanismes afin de s’assurer que les conclusions des activités 
de validation et de revue des processus soient transmises à la haute direction et au 
conseil d’administration; 

5. s’assurer que les contrôles internes soient efficaces; 
6. s’assurer que les exigences de la tenue de données soient satisfaites (voir la 

section 7.2.5 « Tenue de données »); 
7. s’assurer que les exigences du test d’utilisation soient satisfaites (voir la 

section 7.2.6 « Test d’utilisation »); 
8. s’assurer que le modèle interne soit doté d’une documentation complète, cohérente 

et à jour (voir la section 7.2.2 « Documentation »); 
9. approuver l’utilisation du modèle interne pour déterminer le capital requis et 

approuver les changements significatifs au modèle interne (voir la section 7.2.9 
« Changements et suivi »); 

10. s’assurer que la stratégie de couverture soit dotée de politiques et procédures 
adéquates; 

11. s’assurer que la stratégie de couverture soit toujours opérationnelle en cas de départ 
du personnel ou en cas de problème technologique (p. ex., panne informatique); 

12. s’assurer qu’un suivi de l’efficacité de la stratégie de couverture soit effectué; 
13. s’assurer qu’un plan soit en place pour assurer la continuité des activités. 
 
7.2.3.2 Rôles et responsabilités supplémentaires de la haute direction 
 
La haute direction applique les politiques approuvées par le conseil d’administration. La 
gestion des activités financières de l’entreprise se fait avec transparence notamment en 
informant le conseil d’administration et l’Autorité des situations qui ont un impact important 
sur le modèle interne et l’efficacité de la stratégie de couverture.  
 
L’Autorité s’attend aussi à ce que la haute direction s’assure : 
 
1. qu’il y ait un processus de reddition de compte en place pour s’assurer que les 

conclusions et recommandations de l’équipe de validation et de l’audit interne soient 

 
 

133 La conception comprend le développement et l’implémentation du modèle interne. 
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considérées par les instances décisionnelles134. En particulier, l’équipe de 
validation, par le biais du chef de la gestion des risques, et l’audit interne doivent 
avoir l’opportunité, minimalement une fois par année, de présenter leurs 
constatations au conseil d’administration (ou un comité désigné par celui-ci); 

2. que les activités de l’équipe de conception, de l’équipe de validation et de l’audit 
interne ne soient pas biaisées par toute forme d’influence au sein de l’assureur. La 
conception, la validation et l’audit du modèle interne doivent être effectuées par des 
parties qui ne profiteront ni directement ni indirectement des résultats découlant de 
celui-ci. En particulier, l’Autorité s’attend à ce que la rémunération des responsables 
de l’équipe de conception, de l’équipe de validation et de l’audit interne soit 
indépendante des résultats du modèle interne. De plus, ces équipes doivent être 
indépendantes des équipes responsables de la tarification ou du calcul des passifs 
des contrats d’assurance, soit les utilisateurs du modèle interne. L’assureur doit 
présenter à l’Autorité la documentation à cet effet; 

3. que les politiques de gestion des risques de l’assureur renferment des attributions 
aux fins de l’élaboration, de la mise en œuvre, de la tenue à jour continue et de 
l’application de pratiques visant à satisfaire aux exigences de l’utilisation du modèle 
interne. 

 
7.2.3.3 Équipe de conception 
 
L’équipe de conception s’occupe du développement et de l’implémentation du modèle 
interne et peut effectuer sa propre validation. Cependant, l’équipe de validation doit revoir 
leurs travaux. 
 
L’équipe de conception doit s’assurer de la « transparence » du modèle interne. Par 
« transparence », on entend la capacité de tiers, notamment les auditeurs externes ou 
des organismes de surveillance de l’assureur, d’observer et de comprendre les objectifs 
du modèle interne. Les travaux de l’équipe de conception doivent être documentés. 
 
7.2.3.4 Fonction de gestion des risques 
 
La fonction de gestion des risques doit être indépendante des branches d’activité, c’est-
à-dire qu’elle ne doit pas être impliquée dans la génération des bénéfices (p. ex., la 
tarification ou le calcul des passifs des contrats d’assurance). De plus, elle doit avoir une 
rémunération cohérente avec l’indépendance de la fonction, particulièrement celle des 
responsables de la validation. 
 
Ses responsabilités en regard du modèle interne sont de : 
 
1. former une équipe de validation; 
 

 
 

134  Les instances décisionnelles sont définies dans la Ligne directrice sur la gouvernance. 
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2. déterminer et implanter un cadre de validation du modèle interne et d’utilisation de 
jugement d’expert qui considère : 

 
a) la stratégie d’affaires; 
b) l’appétit pour le risque, la tolérance et les limites aux risques ainsi que les 

métriques utilisées; 
c) le profil de risque lié à l’ensemble des opérations de l’assureur; 
d) la définition de l’importance d’un risque à l’égard des garanties de fonds 

distincts et du risque de modèle (comme défini à la section 7.2.4 « Validation 
et audit interne »). 

 
3. s’assurer que les sources de risque de modèle soient gérées et que les extrants du 

modèle interne soient suffisamment fiables et stables afin que la haute direction 
puisse prendre des décisions adéquates; 

 
4. recommander ou non l’utilisation du modèle interne. 
 
Par ailleurs, cette fonction est la responsable ultime des simulations de crise et prend en 
compte tous les risques importants135 associés aux opérations de l’assureur, dont ceux 
liés à la stratégie de couverture. Elle a ainsi accès à toutes les activités de l’assureur. 
 
En raison de son indépendance, la fonction de gestion des risques et l’équipe de validation 
ne peuvent pas participer au développement ni à l’implémentation du modèle interne136. 
 
7.2.3.5 Fonction d’audit interne  
 
La fonction d’audit interne fournit, avec la plus grande indépendance, une assurance au 
conseil d’administration et à la haute direction sur la qualité et l’efficacité des contrôles 
internes et du programme de gouvernance. Elle considère toutes les activités liées au 
modèle interne et doit évaluer également les interactions avec les autres activités de 
l’assureur. Sa fonction est permanente et distincte de la fonction de gestion des risques. 
La fonction d’audit interne doit avoir un mandat clair et des ressources suffisantes et 
qualifiées. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’audit interne examine l’efficacité des mécanismes de contrôle 
interne qui ont pour but d’assurer le respect des exigences de l’utilisation de modèle 
interne. Pour ce faire, l’assureur doit fournir un rapport à l’Autorité contenant 
minimalement : 
 
1. une description de l’étendue de l’audit effectué; 
2. une évaluation de l’efficacité opérationnelle du modèle interne; 

 
 

135  Comme indiqué dans la Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques. 
136  Cas particulier, les utilisateurs directs qui manipulent les extrants du modèle interne ne sont pas 

considérés indépendants puisqu’ils font partie du risque de modèle (voir la section 7.2.4 « Validation et 
audit interne »). 
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3. une évaluation de l’efficacité opérationnelle de la stratégie de couverture. 
 
En prévision de l’autorisation de l’utilisation d’un modèle interne, les activités de l’audit 
interne doivent minimalement comprendre : 
 
1. une mise en correspondance des exigences de l’approche par modèle interne et du 

programme d’audit; 
2. un plan détaillé d’audit qui indique les activités à examiner annuellement et celles 

qui sont visées par un cycle prédéterminé pour évaluer le respect des exigences 
d’utilisation du modèle interne; 

3. une revue des contrôles et processus sur une base récurrente, avec une fréquence 
annuelle minimale; 

4. une vérification du processus d’escalade qui doit être en place pour faciliter la 
circulation de l’information vers la haute direction; 

5. une description de la portée de l’audit et une évaluation de la conception et de 
l’efficacité des mécanismes de contrôle interne visant à assurer le respect de toutes 
les exigences de l’utilisation du modèle interne; 

6. un examen des rapports produits par l’équipe de validation et un examen de 
l’efficacité des mécanismes de contrôle interne pour assurer l’indépendance de 
l’équipe de validation; 

7. le détail des travaux de l’audit interne qui seraient impartis à une autre fonction qui 
respecte les mêmes critères d’indépendance; 

8. une évaluation de la pertinence des ressources et des compétences requises pour 
la conduite des travaux d’audit et de validation; 

9. une présentation de leurs constatations au conseil d’administration; 
10. une évaluation de la gestion des risques et de la gouvernance entourant le modèle 

interne. 
 
Le comité d’audit doit rencontrer régulièrement la fonction de gestion des risques. Le but 
de ces rencontres est de s’assurer, en se basant sur les analyses communiquées par 
l’audit interne, que l’ensemble des risques est adéquatement couvert. 
 
7.2.3.6 Dérogations au modèle interne 
 
Dans le cadre de ses opérations, il est possible que l’assureur déroge des résultats de 
son modèle interne lors de la prise de certaines décisions, par exemple, lors de la 
tarification, dans sa stratégie de couverture ou lors du calcul des passifs des contrats 
d’assurance. Lorsqu’il fait usage de telles dérogations, l’assureur doit s’assurer : 
 
1. que les politiques qui précisent les cas où il est possible d’effectuer des dérogations 

sont adéquates; 
2. que les dérogations sont adéquatement justifiées et documentées; 
3. que les dérogations n’indiquent pas une faiblesse dans le modèle interne.  
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En particulier, l’Autorité veut s’assurer que le modèle interne autorisé aux fins du calcul 
du capital requis quantifie adéquatement les risques de l’assureur. Advenant un grand 
nombre de dérogations au modèle interne, l’assureur doit s’assurer de mettre en place 
des mesures correctives. 
 
7.2.4 Validation et audit interne 
 
Compte tenu de l’importance que revêt le risque de modèle, la conformité de l’assureur 
aux exigences énoncées dans la présente section constituera un facteur important dans 
la décision de l’Autorité d’autoriser initialement l’assureur à recourir à son modèle interne 
et à l’appliquer en permanence par la suite. L’Autorité s’attend à ce que le modèle interne 
soit validé et qu’il y ait une revue des processus liés à ce dernier. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’équipe de validation et l’audit interne possèdent l’expertise, 
les ressources et l’indépendance nécessaires pour apprécier la conception, le 
fonctionnement et la quantification des risques du modèle interne. L’Autorité s’attend à 
obtenir une description documentée des compétences de ces équipes. 
 
Lorsque l’équipe de validation ou de l’audit interne ne possède pas l’expertise technique 
nécessaire, l’assureur doit sélectionner d’autres experts indépendants (internes ou 
externes). De plus, si l’Autorité le juge nécessaire, elle peut demander à des experts 
externes d’effectuer, en partie ou en totalité, les travaux de l’équipe de validation. 
 
L’Autorité s’attend à ce que les rôles des experts composant l’équipe de validation et 
l’audit interne soient énoncés et documentés. 
 
Le risque de modèle se définit comme étant le risque que des conséquences défavorables 
se produisent ou que des décisions inappropriées soient prises en raison des lacunes ou 
des limites du modèle, de son implémentation incorrecte, de l’utilisation d’hypothèses ou 
de données erronées ou d’un choix de modèle inapproprié. 
 
Par ailleurs, un modèle interne qui a été conçu par un tiers ne soustrait pas l’équipe de 
validation et l’audit interne de ses responsabilités. L’assureur se doit de posséder une 
compréhension suffisante et une documentation complète du modèle interne développé 
à l’externe. Puisque des risques supplémentaires sont liés à l’utilisation de tiers pour des 
tâches importantes, il est essentiel de vérifier que l’assureur ait mis en place des contrôles 
adéquats et de s’assurer de la continuité des tâches confiées à des tiers. 
 
De plus, la pertinence des données externes utilisées et l’uniformité par rapport aux 
données internes doivent être analysées et documentées. Enfin, les conclusions des 
activités de validation et de revue des processus doivent faire l’objet de reddition de 
compte à la haute direction et au conseil d’administration. 
 
7.2.4.1 Équipe de validation 
 
L’assureur doit tenir compte de toutes les données et questions importantes qui se 
rapportent à la validation du modèle interne. 
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Notamment, l’Autorité s’attend à ce que l’équipe de validation comprenne les risques à 
l’égard des garanties de fonds distincts. De plus, elle doit comprendre la stratégie de 
couverture et les risques résiduels non couverts. L’équipe de validation doit évaluer le 
développement et l’implémentation du modèle interne. 
 
La validation du développement du modèle interne 
 
L’équipe de validation doit analyser le modèle interne, les hypothèses ainsi que leurs 
interactions.  
 
Par conséquent l’équipe de validation doit : 
 
1. s’assurer que l’étalonnage des modèles économétriques est adéquat et que tout 

ajustement apporté n’est pas effectué à des fins de réduction du capital requis; 
2. s’assurer que les modèles économétriques se comportent comme attendu, 

notamment relativement aux faits stylisés (p. ex., modèle de taux d’intérêt avec 
inversions de courbe, modèle de marché boursier qui génère des effets similaires 
aux crises financières, modèle de marché boursier qui génère de la corrélation 
négative entre la volatilité et les rendements, etc.); 

3. s’assurer que l’historique de données favorise un ensemble large de scénarios des 
marchés afin de déterminer notamment les corrélations entre les indices de 
référence et les écarts de rendement par rapport aux taux sans risque; 

4. s’assurer que les modèles économétriques sont robustes (p. ex., l’ajout de nouvelles 
données historiques ne doit pas avoir d’impact important sur les résultats produits 
par le modèle interne); 

5. démontrer à l’Autorité que l’assureur ne fait pas preuve de moins de conservatisme 
dans le calcul du capital requis que dans les autres calculs effectués dans le cadre 
de leurs opérations; 

6. s’assurer que les limites du modèle interne ont été clairement identifiées et 
documentées; 

7. exécuter des analyses de sensibilité sur les risques pris individuellement et de façon 
agrégée; 

8. considérer l’importance des risques en situation où la garantie est très dans le cours 
(p. ex., situation pour laquelle le ratio de la valeur marchande sur la valeur garantie 
est faible); 

9. valider que les applications mises en œuvre sont identiques aux modèles 
théoriques; 

10. déterminer toutes les limitations connues du processus courant de la validation, le 
cas échéant. Lorsqu’il y a de telles limitations, l’équipe de validation doit les 
documenter; 

11. documenter les composantes qui ne sont pas prises en compte dans la validation; 
12. s’assurer que les approximations sont adéquates et n’augmentent pas 

excessivement l’instabilité du modèle interne; 
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13. vérifier le caractère raisonnable de l’utilisation du jugement d’expert et documenter 
ses conclusions; 

14. effectuer des tests unitaires visant à reproduire les calculs pour les expositions 
importantes; 

15. valider la qualité des données; 
16. s’assurer, dans la mesure du possible, que le contrôle ex post (backtesting) et que 

les comparaisons des modèles avec des modèles concurrents (benchmarking) sont 
effectués adéquatement et que le risque de modèle soit considéré. 

 
La validation de l’implémentation du modèle interne 
 
L’équipe de validation doit s’assurer que le modèle interne développé est bien 
implémenté. Pour ce faire, l’équipe de validation doit : 
 
1. s’assurer qu’il n’y a pas d’erreur dans le code du programme informatique et dans 

son exécution; 
2. vérifier que le traitement des données d’entrée soit complet. 
 
Autres éléments de validation 
 
Enfin, l’équipe de validation doit s’assurer que : 
 
1. L’infrastructure technologique est adéquate. 
2. Les postes des états financiers et les résultats du modèle interne sont cohérents. 
3. La tenue des données est adéquate (voir section 7.2.5 « Tenue de données »). 
4. Le test d’utilisation est satisfaisant (voir section 7.2.6 « Test d’utilisation »). 
5. La documentation satisfait les exigences (voir section 7.2.2 « Documentation »). 
6. Les exigences quantitatives sont respectées (voir section 7.2.7 « Exigences 

quantitatives sans reconnaissance d’une stratégie de couverture » et 7.2.8 
« Exigences quantitatives avec reconnaissance d’une stratégie de couverture »). 

7. Les changements sont adéquats et effectués de façon conforme (voir section 7.2.9 
« Changements et suivi »). 

 
Par ailleurs, les risques importants relevés par l’équipe de validation doivent faire l’objet 
d’une étude plus approfondie dans les simulations de crise. 
 
Aussi, l’équipe de validation doit faire un suivi périodique de ses propres 
recommandations et conclusions. 
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7.2.4.2 Audit interne 
 
L’assureur doit s’assurer que ses processus et ses contrôles sont adéquats. L’audit 
interne a la responsabilité d’effectuer une revue des processus relatifs : 
 
1. à la tenue de données; 
2. à la cohérence entre les postes des états financiers et les résultats du modèle 

interne137; 
3. à la qualité et à la performance de l’infrastructure technologique; 
4. à la documentation du modèle interne; 
5. aux changements apportés au modèle interne; 
6. aux travaux de l’équipe de validation; 
7. à la divulgation des problèmes rencontrés et au processus d’escalade; 
8. à la détermination du personnel autorisé à effectuer des modifications au modèle 

interne; 
9. à la stratégie de couverture. 
 
L’audit interne doit aussi s’assurer que les utilisateurs : 
 
1. ont les autorisations pour utiliser le modèle interne; 
2. ont les compétences et l’expérience pour utiliser le modèle interne; 
3. comprennent le risque de modèle et les limites du modèle interne; 
4. comprennent la tolérance et les limites aux risques de l’assureur; 
5. n’omettent pas de fournir des informations importantes qui ont un impact sur les 

processus décisionnels en s’assurant qu’il y ait des procédures et contrôles en place 
à cette fin; 

6. font la synthèse de l’information de façon pertinente pour que la haute direction 
puisse bien comprendre l’exposition courante de l’assureur aux garanties de fonds 
distincts; 

7. sont en mesure d’expliquer tous les écarts entre les gains et pertes et les résultats 
du modèle interne; 

8. n’effectuent pas des changements au modèle interne sans autorisation ou ne 
modifient pas les intrants sans autorisation. 

 
L’audit interne doit s’assurer que l’assureur satisfait aux exigences du test d’utilisation. De 
plus, il doit faire un suivi périodique de ses propres recommandations et conclusions. 
L’audit interne peut également, à sa discrétion ou à la demande de l’Autorité, effectuer 
certaines validations techniques. 

 
 

137  La revue des processus doit inclure les processus qui font le lien entre les résultats du modèle interne 
et les postes des états financiers de sorte à ce que les états financiers reflètent les résultats du modèle 
interne. L’objectif n’est pas de vérifier la concordance des soldes ou de la divulgation financière. 
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Contrôles internes liés aux opérations de la stratégie de couverture 
 
Pour l’assureur doté d’une stratégie de couverture, les opérations quotidiennes liées à la 
stratégie nécessitent des dispositifs efficaces de contrôle. 
 
En effet, une défaillance des contrôles rend l’assureur vulnérable aux possibilités de 
fraudes internes ou d’erreurs pouvant entraîner de lourdes pertes. Ainsi, l’audit interne 
doit s’assurer que : 
 
1. les opérateurs de marché sont identifiés lorsqu’ils effectuent des opérations et ces 

derniers ont un accès qui est conforme à leurs fonctions (c.-à-d., sécurité); 
2. les confirmations de transactions intrajournalières entre le front office de l’assureur 

et le front office de la contrepartie sont enregistrées et conservées; 
3. les confirmations de transactions intrajournalières entre le back office de l’assureur 

et le back office de la contrepartie sont enregistrées et conservées; 
4. le back office peut confirmer les opérations avec chaque contrepartie pour en valider 

l’authenticité et l’exactitude; 
5. le suivi sur les opérations du front office par le middle office est efficace relativement 

au respect des balises de rééquilibrage des actifs de couverture;  
6. les processus sont en place pour traiter les transactions ayant des écarts de 

concordance; 
7. les définitions sont clairement établies pour les cas majeurs de non-concordance et 

les facteurs qui déclenchent un processus d’escalade; 
8. la structure hiérarchique du front office et l’étanchéité entre les fonctions des front 

office, middle office et back office sont adéquates, en particulier à l’égard de 
l’indépendance du back office; 

9. le fonctionnement des balises de rééquilibrage est documenté, le cas échéant. 
 
Par ailleurs, étant donné que les balises de rééquilibrage représentent le cœur du 
fonctionnement de la stratégie de couverture, toute dérogation aux ordres de rééquilibrage 
des positions venant du modèle interne doivent être adéquatement justifiées et 
documentées (voir la section 7.2.3.6). De plus, les conséquences des délais dans la 
réalisation du rééquilibrage, une fois la balise atteinte, sur la performance de la couverture, 
doivent être documentées. 
 
7.2.4.3 Documentation 
 
L’assureur doit documenter la validation et la revue de l’audit interne des processus de 
son modèle interne afin de s’assurer que toutes les parties chargées de l’examen des 
documents comprennent la portée, la méthodologie ainsi que les conclusions tirées des 
activités de validation et de revue des processus. 
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7.2.4.4 Ajustements après la validation et la revue des processus 
 
L’assureur doit ajuster son modèle interne pour tenir compte des conclusions tirées des 
travaux de l’équipe de validation et de l’audit interne. Le chef de la gestion des risques 
doit être avisé des lacunes importantes qui ont été constatées. Les mesures correctives 
doivent être mises en place dans un délai raisonnable et elles doivent être documentées. 
 
L’assureur doit établir des processus périodiques (fréquence minimale annuelle) pour 
valider son modèle interne et revoir les processus qui y sont associés. La validation et la 
revue des processus qui y sont associés sont également tributaires de situations ou 
événements spéciaux. 
 
De plus, une procédure de résolution doit être implémentée afin de concilier les opinions 
données par l’équipe de conception, par l’équipe de validation et par l’audit interne. 
 
7.2.5 Tenue de données 
 
Les données extraites des systèmes d’information de l’assureur constituent une assise 
importante aux fins de l’établissement et de l’utilisation du modèle interne. En effet, les 
données recueillies servent notamment d’intrants pour la projection de l’en vigueur et lors 
de l’établissement des hypothèses de projection. 
 
Afin de mener à bien la mise en œuvre du modèle interne, l’assureur doit relever les défis 
que posent la gestion des données et l’exécution des programmes informatiques. La 
présente section précise les attentes de l’Autorité en énonçant les exigences de la tenue 
de données pour l’assureur qui adopte un modèle interne pour les garanties de fonds 
distincts. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’assureur tienne compte de l’ensemble des données 
disponibles et des enjeux importants se rapportant aux intrants de son modèle interne et 
à ce qu’il dispose des données de nature à étayer efficacement ses processus de mesure 
et de gestion du risque des garanties de fonds distincts.  
 
Toutes les données qui ont servi à l’évaluation et à la gestion du risque des garanties de 
fonds distincts doivent être conservées de façon adéquate. L’assureur doit stocker des 
données historiques globales pour l’ensemble des entités juridiques et des zones 
géographiques. Ces données doivent notamment porter sur les nouveaux dépôts, les 
rachats, les transferts entre les fonds, l’exercice des réinitialisations et les choix entre les 
différentes options de décaissement. 
 
L’expression « tenue des données » s’entend des principales composantes du cycle de 
gestion des données, notamment la collecte des données, leur traitement, l’accès à celles-
ci et leur extraction, de même que leur conservation et leur stockage. L’assureur a la 
responsabilité de mettre en place un cadre de tenue de données et doit documenter 
chacune des composantes mentionnées ci-dessus conformément aux exigences de la 
présente section. 
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7.2.5.1 Gouvernance entourant le processus de tenue de données 
 
La haute direction doit jouer un rôle dans l’identification, l’évaluation et la gestion des 
risques afférents à la tenue de données.  
 
De ce fait, l’Autorité s’attend à ce que la haute direction : 
 
1. mette en place un cadre de gestion de données et s’assure que les procédures 

afférentes sont documentées; 
2. établisse à l’échelle de l’organisation une procédure de gestion des données et 

s’assure que les moyens adéquats sont déployés afin d’obtenir une participation 
active des instances ayant une responsabilité sur ces données (c.-à-d., la gestion 
des risques, la conformité, le responsable de la branche d’activité, la gestion des 
technologies de l’information), en vue d’atteindre cet objectif; 

3. veille à ce que la tenue des données garantisse la sécurité, la confidentialité, 
l’intégrité et la vérifiabilité des données tout au long du cycle de gestion des 
données, incluant des normes minimales de qualité; 

4. veille à ce que l’assureur détienne les infrastructures technologiques permettant 
l’accessibilité des données en temps opportun, tant en période normale qu’en 
période de tension et qu’elles demeurent accessibles advenant un changement 
significatif dans l’architecture de données; 

5. instaure des programmes de validation et de vérification indépendants des diverses 
fonctions de tenue des données; 

6. voit à ce que des procédures adéquates soient en place et que les responsabilités 
soient définies afin de s’assurer de la conformité au cadre de gestion des 
données138; 

7. s’assure que toutes les données nécessaires à l’évaluation des garanties de fonds 
distincts sont disponibles à cette fin. 

 
De plus, la structure de l’assureur ne doit pas faire obstacle aux capacités de tenue de 
données sur les risques au niveau consolidé ou à tout autre niveau pertinent au sein de 
l’organisation (p. ex., au niveau non consolidé ou au niveau de chaque juridiction où 
l’assureur exerce ses activités). En d’autres termes, les processus de tenue de données 
ne doivent pas être affectés par les choix de l’assureur relativement à sa nature juridique 
ou à son implantation géographique. 
 
7.2.5.2 Collecte de données 
 
Dans l’évaluation du capital requis, la « collecte des données » consiste à déterminer les 
éléments de données requis à partir de diverses sources internes et externes, à les valider 
et à les extraire pour ensuite les acheminer vers les bases ou dépôts de données 
opérationnels appropriés.  
 

 
 

138  Voir la Ligne directrice sur la conformité. 
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Ainsi, l’assureur doit : 
 
1. documenter la définition, la collecte et le regroupement des données en indiquant 

notamment la ventilation des données par produits ainsi que des flux de données 
ou d’autres identificateurs, au besoin; 

2. instituer des normes de sécurité, d’intégrité, d’intégralité, d’exactitude, de 
vérifiabilité, de pertinence et de disponibilité des données; 

3. repérer des lacunes dans les données, prendre les mesures correctives nécessaires 
et, le cas échéant, documenter les solutions manuelles ou informatisées utilisées 
pour satisfaire aux exigences en matière de données; 

4. instaurer, au besoin, des normes, politiques et procédures d’épuration des données, 
de concordance, de validation des champs, de reformatage ainsi que de 
décomposition des données, le cas échéant; 

5. mettre en place des procédures de détection et de signalement d’erreurs entre les 
séries de données et les systèmes sources (en aval ou externes). Cette procédure 
de détection et signalement d’erreurs doit être documentée et accessible aux 
fonctions de contrôle de l’assureur. De plus, des rapports périodiques doivent être 
préparés à la haute direction en indiquant les mesures de correction des erreurs 
signalées. 

 
7.2.5.3 Traitement des données 
 
La partie « traitement des données » comprend une grande variété de tâches liées à la 
gestion des données, entre autres la décomposition du traitement en de multiples 
processus informatiques ou manuels, la transmission, l’authentification de la source, la 
validation, le rapprochement, etc. 
 
Le processus de traitement des données de l’assureur doit : 
 
1. assurer des niveaux appropriés de validation initiale et d’épuration des données 

pour chaque processus ainsi que lors d’une conciliation avec des processus 
connexes, le cas échéant; 

2. instaurer des procédures adéquates de contrôle des modifications apportées aux 
données, notamment l’origine de la modification, l’autorisation, les modifications de 
programme, les tests, le traitement en parallèle, les approbations, la mise en 
production et les contrôles; 

3. limiter les manipulations des données afin de réduire le risque opérationnel. Par 
manipulation de données, on entend aussi bien les manipulations manuelles 
qu’automatisées. En ce qui concerne les données sur les contrats, l’Autorité s’attend 
à ce que la majorité des données utilisées proviennent directement des systèmes 
administratifs et qu’il y ait peu de données provenant d’autres sources; 

4. établir une procédure et une infrastructure de traitement des données relativement 
au suivi du cycle de vie des contrats qui concerne entre autres les dépôts, les 
rachats, le moment du déclenchement et le choix de l’option de décaissement, les 
réinitialisations, les transferts entre fonds et le suivi des erreurs. Ces données sont 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 402

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 227 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

essentielles entre autres lors de la détermination ou de l’adéquation de certaines 
hypothèses; 

5. garantir des niveaux appropriés de validation et d’épuration initiales des données 
afin d’éviter l’introduction de biais. Les biais introduits doivent être documentés; 

6. mettre en place les contrôles afin de s’assurer qu’un personnel autorisé ayant 
l’expertise adéquate effectue le traitement; 

7. assurer un degré approprié de sauvegarde en cas de sinistre et de reprise des 
activités afin d’atténuer la perte des données ou de leur intégrité; 

8. instaurer des procédures adéquates de contrôle du changement en ce qui a trait 
aux modifications apportées au cadre de traitement des données. 

 
L’assureur doit spécifier des procédures afin d’établir des seuils de tolérance et d’évaluer 
l’impact sur le modèle interne d’information manquante ou d’information qui ne serait pas 
à jour.  
 
7.2.5.4 Accès aux données et extraction 
 
Pour les fins du processus d’autorisation du modèle interne et du processus de 
surveillance, l’Autorité s’attend à ce que les données se rapportant aux activités de 
l’assureur soient disponibles et fassent l’objet d’un suivi de conformité en continu. 
 
Pour ce faire, l’assureur doit veiller à ce que : 
 
1. les bases/dépôts de données et les sous-programmes d’extraction, de consultation 

et de récupération y afférents soient conçus de manière à satisfaire à ses exigences 
spécifiques de données; 

2. l’accès aux données soit sans restriction en période normale et en période de 
tension. Il ne doit pas être limité par aucune entente d’impartition des services de 
tenue des données avec un ou plusieurs fournisseurs externes. En dépit de ces 
ententes, l’assureur doit être en mesure de fournir toute donnée ou information dans 
les délais prescrits; 

3. les contrôles d’accès et la diffusion des données reposent sur les rôles et les 
responsabilités des utilisateurs et sur les saines pratiques de l’industrie en termes 
de ségrégation des fonctions, le tout certifié par les fonctions internes de conformité 
et d’audit de l’assureur. 

 
7.2.5.5 Stockage, conservation et archivage des données 
 
La composante « stockage, conservation et archivage des données » de la tenue des 
données permet à l’assureur de satisfaire aux demandes de données ou d’information 
relativement à la gestion du risque des garanties de fonds distincts.  
 
L’assureur doit : 
 
1. établir des politiques et procédures documentées concernant le stockage, la 

conservation et l’archivage; 
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2. conserver des copies de sauvegarde des banques, des bases ou des fichiers de 
données pertinents; 

3. s’assurer que les versions électroniques de toutes les données et de toute 
l’information pertinente sont accessibles et utilisables en tout temps; 

4. s’assurer des niveaux appropriés de planification antisinistre et de capacité de 
reprise et de continuité du processus afin d’atténuer le risque de perte ou d’intégrité 
des données. 

 
7.2.6 Test d’utilisation 
 
Le test d’utilisation est le processus qui permet de s’assurer que l’utilisation du modèle 
interne par l’assureur est adéquate pour gérer les risques associés aux garanties de fonds 
distincts. Le test d’utilisation doit être appliqué de façon continue à l’échelle de l’assureur. 
Ce test doit être vu comme un élément complémentaire aux principes de gouvernance.  
 
7.2.6.1 Gestion et test d’utilisation 
 
L’Autorité s’attend à ce que le modèle interne ne soit pas uniquement utilisé aux fins du 
calcul du capital requis, mais aussi qu’il fasse partie intégrante du processus décisionnel, 
ainsi que du processus de gestion des risques liés aux garanties de fonds distincts sur 
une base continue. 
 
Le lien entre le modèle interne et les décisions prises par l’assureur doit être documenté 
adéquatement. 
 
Lorsqu’une décision ayant un impact important sur l’assureur est contraire à celle qui 
aurait été prise en se basant uniquement sur le modèle interne, l’assureur doit justifier et 
documenter son choix. Il pourrait alors être pertinent de revoir le modèle interne en tenant 
compte de l’écart entre la décision et les résultats du modèle. 
 
Par ailleurs, la haute direction est responsable de prendre les mesures nécessaires pour 
s’assurer que le modèle interne est utilisé dans les processus de décision, notamment 
dans :  
 
1. la reddition de compte périodique à la haute direction et au conseil d’administration; 
2. la planification stratégique; 
3. l’évaluation des expositions aux risques des garanties de fonds distincts (p. ex., la 

concentration des risques, la diversification des risques, etc.); 
4. le développement de nouveaux produits; 
5. l’évaluation de l’appétit et des limites de risque; 
6. l’établissement des passifs des contrats d’assurance; 
7. l’évaluation du risque lié aux stratégies d’affaires; 
8. le calcul et l’établissement de la cible interne de capital (capital économique); 
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9. la stratégie de couverture; 
10. la tarification. 
 
De plus, l’assureur doit identifier et documenter tous les usages du modèle interne qui 
sont susceptibles d’influer sur ses opérations. 
 
7.2.6.2 Utilisation homogène et cohérente 
 
L’utilisation du modèle interne doit être homogène à l’échelle de l’entreprise, et ses 
résultats doivent être cohérents avec ceux présentés dans les états financiers. Les 
hypothèses déterministes et les modèles stochastiques ainsi que la structure de 
modélisation doivent être les mêmes pour l’évaluation des passifs des contrats 
d’assurance, le calcul du capital requis (sauf pour les exceptions mentionnées à la 
section 7.2.8), la stratégie de couverture et la tarification. Advenant qu’il y ait des 
différences, l’assureur doit en fournir la liste à l’Autorité de même que les justifications de 
celles-ci. L’assureur doit aussi démontrer que les utilisateurs du modèle interne ont une 
connaissance adéquate de ce dernier, incluant ces différences, en fonctions de leur rôle 
respectif. 
 
De plus, l’assureur doit disposer de personnel en nombre suffisant qui est qualifié dans le 
fonctionnement du modèle interne. L’assureur doit démontrer que la technologie de 
l’information liée au modèle interne est utilisée adéquatement par son personnel. Chaque 
membre du personnel doit avoir un accès au modèle interne qui est conforme à ses 
fonctions. 
 
7.2.6.3 Compréhension du modèle interne 
 
L’Autorité s’attend à ce que la haute direction, le conseil d’administration et le chef de la 
gestion des risques possèdent une compréhension adéquate des éléments suivants du 
modèle interne : 
 
1. les objectifs du modèle interne et l’utilisation qui en est effectuée au sein de 

l’assureur; 
2. les principaux risques entourant le modèle interne, ses limites et ses faiblesses; 
3. les enjeux liés au modèle interne en période de tension et dans le cours normal des 

activités en ce qui a trait, entre autres, au capital requis. 
 
Par conséquent, l’assureur doit mettre en œuvre des mécanismes permettant de bien 
comprendre les caractéristiques et le comportement du modèle interne, ce qui englobe 
des séances de sensibilisation, des réunions et des discussions entre le conseil 
d’administration, la haute direction, la fonction de gestion des risques et l’audit interne. 
L’assureur doit documenter ces discussions et le contenu des séances de sensibilisation. 
Cette documentation doit être transmise à l’Autorité à sa demande. L’Autorité s’attend à 
ce que l’information suivante soit présentée lors de ces rencontres : 
 
1. une description sommaire des risques propres au modèle interne, notamment 

l’existence d’écarts de modélisation résultant de l’incapacité à reproduire le 
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rendement des fonds distincts (risque de base) et l’effet des approximations sur le 
modèle interne (p.ex. méthode de reproduction de fonds, méthode de compression 
des données, écarts entre la réalité et le modèle interne139, nombre de scénarios, 
etc.); 
 

2. une description sommaire des risques non modélisés par le modèle interne; 
 
3. l’impact d’une augmentation de la proportion des fonds investis dans les fonds dont 

le rendement est lié au marché boursier et de l’offre de certains fonds plutôt que 
d’autres; 

 
4. les éléments importants de la stratégie de couverture sur son efficacité et son coût : 

a. les risques mitigés et non mitigés par la stratégie de couverture; 
b. l’effet des balises de transaction sur l’efficacité de la stratégie de couverture; 
c. le risque de liquidité associé aux appels de marges et de collatéraux, 

particulièrement dans des situations favorables des marchés; 
 
d. l’impact d’une baisse du degré de solvabilité de l’assureur sur les transactions 

de dérivés; 
 
e. les problèmes qui peuvent survenir lorsqu’il y a défaillance dans les contrôles 

internes à l’égard des opérations liées à la stratégie de couverture. 
 
L’Autorité s’attend à ce que le conseil d’administration de l’assureur (ou un comité désigné 
par celui-ci) et la haute direction possèdent une compréhension suffisante des rapports 
de gestion qui leur sont transmis. Cette compréhension englobe la reddition de compte 
effectuée dans le processus de validation. 
 
De plus, le conseil d’administration et la haute direction doivent avoir à la fois des 
informations qualitatives et quantitatives sur les risques couverts et non couverts par les 
stratégies d’atténuation des risques. 
 
7.2.7 Exigences quantitatives sans reconnaissance d’une stratégie de 

couverture 
 
L’assureur a l’opportunité de choisir une des deux méthodes décrites dans la présente 
section. Lors de sa première demande d’autorisation pour l’utilisation de son modèle 
interne aux fins du calcul du capital requis applicable aux fonds distincts, l’assureur doit 
déterminer de façon irrévocable la méthode qu’il entend utiliser pour calculer le capital 
requis. 
 
Comme les deux méthodes présentées ci-dessous ne permettent pas la reconnaissance 
d’une stratégie de couverture, l’assureur qui aurait des positions en vertu d’une telle 

 
 

139 Par exemple, il pourrait s’agir d’utilisation d’obligations dans le modèle interne et de swaps dans la réalité 
pour couvrir les sensibilités au taux d’intérêt ou d’utilisation d’indices boursiers dans le modèle interne 
et de contrat à terme dans la réalité pour couvrir les sensibilités aux marchés boursiers. 
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stratégie doit en tenir compte aux chapitres 3 à 5. Par exemple, il lui est permis d’utiliser 
les actifs détenus dans le cadre de la stratégie de couverture afin de compenser des 
positions longues sur actions, comme décrit à la section 5.2.4. 
 
7.2.7.1 Méthode globale 
 
Selon cette méthode, le TBCR est d’abord déterminé. Il correspond à la valeur des 
engagements relativement aux garanties offertes sur les fonds distincts calculée à une 
ECU (95) à l’aide du modèle interne dont l’utilisation a été préalablement autorisée par 
l’Autorité. 
 
Le calcul de l’ECU (95) correspond à la plus élevée des deux valeurs suivantes : 
 
• résultat obtenu en incluant les Ajustements au titre du risque sur les facteurs de 

risque non vérifiés par scénario; 

• résultat obtenu sans recourir à de telles marges. 
 
Le TBCR net est alors obtenu en soustrayant le crédit pour cession en réassurance du 
TBCR. Enfin, le capital requis s’obtient en soustrayant les passifs des contrats 
d’assurance nets détenus du TBCR net. 
 
7.2.7.2 Méthode en fonction des dates de paiement prévues 
 
Selon cette méthode, les flux de trésorerie sont regroupés sous trois catégories selon 
l’échéance et assortis des niveaux de confiance suivants : 
 
• échéance dans un an ou moins, ECU (98); 

• échéance entre un et cinq ans, ECU (95); 

• échéance dans plus de cinq ans, ECU (90). 
 
Voici la façon de déterminer le TBCR à l’aide de cette méthode : 
 
1. Un grand nombre de scénarios stochastiques de rendement de placements est 

généré, par exemple au moins 5000. 
 
2. Les flux de trésorerie des garanties liées aux fonds distincts correspondant à ces 

scénarios sont calculés en fonction de la durée du passif. 
 
3. Pour chaque scénario, les flux de trésorerie sont regroupés selon leur échéance 

dans les intervalles de temps suivants : 
 
• 1 an ou moins; 

• plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins; 

• plus de 5 ans. 
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4. Pour chaque scénario et chaque intervalle de temps, la valeur actualisée de la 
différence des prestations à payer et des primes de garantie à recevoir est calculée. 

 
5. Le résultat correspond à quatre distributions de valeurs actualisées basées sur les 

périodes de flux de trésorerie suivantes : 
 
• 1 an ou moins – la distribution 5a; 

• plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins – la distribution 5b; 

• plus de 5 ans – la distribution 5c; 

• toutes les périodes combinées (c.-à-d. sans regroupement des flux de 
trésorerie) – la distribution 5d. 

 
6. Le TBCR est la somme de ce qui suit : 

 
• le TBCR pour les flux de trésorerie de 1 an ou moins (la quantité T1 définie 

dans les étapes 8 à 12); 

• le TBCR pour les flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins 
(la quantité T2 définie dans les étapes 8 et 13); 

• le TBCR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans (la quantité T3 définie dans 
les étapes 14 à 22). 

 
7. Le capital requis est égal au TBCR, calculé à l’étape 6, auquel on soustrait le moins 

élevé des montants suivants : 
 

• les passifs des contrats d’assurance relatifs aux garanties des fonds distincts 
inscrits au bilan de l’assureur et calculés conformément aux Normes de 
pratique de l’ICA (désignés par L dans les étapes suivantes); 

• les passifs des contrats d’assurance relatifs aux garanties des fonds distincts 
établis sur la base d’une ECU (85) (la quantité Ls définie dans les étapes 8 et 
9). 

 
En termes de symboles, le capital requis est égal à : 

 
T1 + T2 + T3 – min(L;Ls) 

 
ou 0, si ce montant est négatif. 

 
Détermination de Ls, T1 et T2 
 
8. En se basant sur l’exemple présenté à l’étape 1, les 5000 scénarios sont triés en 

fonction de la distribution des valeurs actualisées des périodes combinées de flux 
de trésorerie (la distribution 5d), c’est-à-dire sans tenir compte des regroupements 
de flux de trésorerie. En fonction du tri obtenu, le scénario avec la plus grande valeur 
actualisée est désigné scénario 1 et le scénario avec la plus petite valeur actualisée 
est désigné scénario 5000. 
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9. Détermination de Ls : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 750 

de la distribution 5d (la valeur actualisée des flux de trésorerie pour toutes les 
périodes combinées) est calculée et désignée Ls. Si la valeur obtenue est négative, 
une valeur nulle est attribuée à Ls. La quantité Ls représente les passifs des contrats 
d’assurance relatifs aux garanties des fonds distincts établis sur la base d’une 
ECU (85). 

 
10. Les scénarios 501 à 5000 sont retranchés. 
 
11. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 

actualisées des flux de trésorerie de 1 an ou moins (la distribution 5a). En fonction 
du tri obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie 
de 1 an ou moins est désigné scénario 1* et le scénario avec la plus petite valeur 
actualisée est désigné scénario 500*. 

 
12. Détermination de T1 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1* à 

100* de la distribution 5a (la valeur actualisée des flux de trésorerie de 1 an ou 
moins) est calculée et désignée T1. La quantité T1 représente le TBCR pour les flux 
de trésorerie de 1 an ou moins. Il convient de souligner que la valeur de T1 peut être 
négative. 

 
13. Détermination de T2 : La valeur actualisée moyenne basée sur les scénarios 1 à 250 

des flux de trésorerie de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins est calculée et 
désignée T2. Ce calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c.-à-d. les scénarios 
obtenus du tri basé sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les 
scénarios 1* à 250*. La quantité T2 représente le TBCR pour les flux de trésorerie 
de plus de 1 an, mais de 5 ans ou moins. Il convient de souligner que la valeur de 
T2 peut être négative. 

 
Détermination de T3 
 
Le TBCR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est déterminé ainsi : 
 
i) premièrement, des limites supérieure et inférieure au TBCR pour cet intervalle de 

flux de trésorerie ainsi que le TBCR sur la base d’une ECU (95) sont calculés; 
 
ii) ensuite, des montants de capital requis correspondant aux limites supérieure et 

inférieure ainsi qu’à valeur de l’ECU (95) du TBCR sont calculés en supposant que 
ces montants sont alloués aux trois intervalles de flux de trésorerie en proportion 
des montants correspondants de TBCR, sujets à un minimum de 0; 

 
iii) puis, le montant de capital requis de l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 

5 ans est calculé en utilisant la moyenne pondérée du montant de capital requis de 
cet intervalle du trimestre précédent et du montant du trimestre en cours sur la base 
d’une ECU (95), sous réserve des limites supérieure et inférieure au TBCR calculées 
précédemment; 
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iv) enfin, le TBCR pour l’intervalle des flux de trésorerie de plus de 5 ans est inféré du 
montant de capital requis calculé précédemment en se basant sur l’hypothèse 
mentionnée ci-dessus à l’effet que les montants de capital requis sont alloués aux 
trois intervalles de flux de trésorerie en proportion des montants correspondants de 
TBCR. 

 
Les calculs détaillés sont décrits aux étapes 14 à 22 ci-dessous : 
 
Détermination des limites supérieure et inférieure au TBCR et du TBCR sur la base d’une 
ECU (95) 
 
14. Les scénarios 1 à 500 sont triés à nouveau en fonction de la distribution des valeurs 

actualisées des flux de trésorerie de plus de 5 ans (la distribution 5c). En fonction 
du tri obtenu, le scénario avec la plus grande valeur actualisée des flux de trésorerie 
de plus de 5 ans est désigné scénario 1*** et le scénario avec la plus petite valeur 
actualisée est désigné scénario 500***. 

 
15. Détermination de la limite supérieure 𝑇3

𝑠 : La valeur actualisée moyenne basée sur 
les scénarios 1*** à 250*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de 
trésorerie de plus de 5 ans) est calculée et désignée 𝑇3𝑠. La quantité 𝑇3𝑠 représente 
une limite supérieure au TBCR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que 
ne soit établi le seuil minimal. 

 
16. Détermination de la limite inférieure 𝑇3𝑖 : La valeur actualisée moyenne basée sur les 

scénarios 1*** à 500*** de la distribution 5c (la valeur actualisée des flux de 
trésorerie de plus de 5 ans) est calculée et désignée 𝑇3𝑖. La quantité 𝑇3𝑖 représente 
une limite inférieure au TBCR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans avant que 
ne soit établi le seuil minimal. 

 
17. Détermination de l’approximation de l’ECU (95) 𝑇3

(95): La valeur actualisée moyenne 
basée sur les scénarios 1 à 250 des flux de trésorerie de plus de 5 ans est calculée 
et désignée 𝑇3

(95). Ce calcul est basé sur les scénarios 1 à 250 (c.-à-d. les scénarios 
obtenus du tri basé sur les périodes combinées de flux de trésorerie) et non sur les 
scénarios 1* à 250* ou les scénarios 1*** à 250***. La quantité 𝑇3

(95) représente la 
contribution au TBCR des flux de trésorerie de plus de 5 ans lorsqu’un TBCR sur la 
base d’une ECU (95) est calculé sans séparation des flux de trésorerie. 

 
Détermination des montants de capital requis correspondant 
 
18. Détermination de la limite supérieure 𝐶3𝑠  
 

𝐶3
𝑠 = 0 si 𝑇3𝑠 ≤ 0 

 
𝐶3
𝑠 =

𝑇3
𝑠

max(𝑇1+𝑇2;0)+𝑇3
𝑠 ×𝑚𝑎𝑥{𝑇1 + 𝑇2 + 𝑇3

𝑠 −min(𝐿; 𝐿𝑠) ; 0} si 𝑇3𝑠 > 0 
 

La quantité 𝐶3𝑠 représente une limite supérieure au montant de capital requis pour 
les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours. 
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19. Détermination de la limite inférieure 𝐶3𝑖  : 
 

𝐶3
𝑖  = 0 si 𝑇3𝑖 ≤ 0 

 
𝐶3
𝑖 =

𝑇3
𝑖

𝑚𝑎𝑥(𝑇1+𝑇2;0)+𝑇3
𝑖 ×𝑚𝑎𝑥{𝑇1 + 𝑇2 + 𝑇3

𝑖 −𝑚𝑖𝑛(𝐿; 𝐿𝑠) ; 0} si 𝑇3𝑖 > 0 
 
La quantité 𝐶3𝑖  représente une limite inférieure au montant de capital requis pour les 
flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours. 

 
20. Détermination de 𝐶3

(95)
 : 

 
𝐶3
(95) = 0 si 𝑇3

(95) ≤ 0 
 

𝐶3
(95)

=
𝑇3
(95)

𝑚𝑎𝑥(𝑇1+𝑇2;0)+𝑇3
(95) ×𝑚𝑎𝑥 {𝑇1 + 𝑇2 + 𝑇3

(95)
−𝑚𝑖𝑛(𝐿; 𝐿𝑠) ; 0} si 𝑇3

(95) > 0 

 
La quantité 𝐶3

(95) correspond au montant de capital requis pour les flux de trésorerie 
de plus de 5 ans du trimestre en cours qui est utilisé dans le calcul de la moyenne 
pondérée. 

 
Détermination du montant de capital requis pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans à 
l’aide du calcul de la moyenne pondérée 
 
21. Détermination de C3 : 𝐶3 = 𝑚𝑎𝑥 {𝐶3𝑖 ;min (𝐶3𝑠; 95 %× 𝐶3

𝑝
+ 5 %× 𝐶3

(95))}, où 𝐶3
𝑝 

représente le montant de capital requis pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans 
du trimestre précédent. La quantité C3 représente le montant de capital requis pour 
les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours. 

 
Détermination du TBCR correspondant pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans 
 
22. Le TBCR pour les flux de trésorerie de plus de 5 ans est 𝑇3 = max (𝑇3𝑖;min(𝑇∗; 𝑇3𝑠)), 

où la quantité T* se calcule comme suit : si C3 = 0 alors T* = 0. Autrement, si C3 > 0 
alors T* est l’unique solution positive à l’équation 𝐶3 =

𝑇∗

𝑚𝑎𝑥(𝑇1+𝑇2;0)+𝑇
∗ ×𝑚𝑎𝑥{𝑇1 +

𝑇2 + 𝑇
∗ −𝑚𝑖𝑛(𝐿; 𝐿𝑠); 0}. 

 
La quantité Ls définit un plafond pour les passifs des contrats d’assurance relatifs aux 
garanties des fonds distincts qui peuvent être soustraits du TBCR dans le calcul du 
montant de capital requis au titre des garanties de fonds distincts (se reporter à l’étape 7). 
Le calcul de Ls décrit à l’étape 9 génère un passif des contrats d’assurance établi sur la 
base d’une ECU (85) et représente une mesure provisoire. Le calcul de Ls fera l’objet de 
révisions et pourrait être modifié lors d’un exercice financier futur afin qu’il concorde plus 
étroitement avec les Normes de pratique de l’ICA relatives au calcul du passif des contrats 
d’assurance. D’autres aspects de cette méthode pourraient être révisés et modifiés dans 
l’avenir. 
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7.2.7.3 Critères d’étalonnage 
 
Les critères énoncés dans la présente section s’appliquent aux exigences de capital au 
titre des garanties de fonds distincts pour les contrats souscrits à compter du 1er janvier 
2011. Les critères d’étalonnage conformes aux Normes de pratique de l’ICA s’appliquent 
aux contrats souscrits avant le 1er janvier 2011 jusqu’à ce qu’une nouvelle approche soit 
élaborée et mise en œuvre. 
 
Critères d’étalonnage des indices boursiers 
 
De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les 
scénarios utilisés aux fins de la modélisation du rendement total des indices boursiers 
suivants (les « indices énumérés ») : 
 
• TSX; 

• Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions 
spéciales du Canada; 

• S&P 500; 

• Actions de petite capitalisation, actions de moyenne capitalisation et actions 
spéciales des États-Unis; 

• Actions MSCI World et MSCI EAEO. 
 
Les scénarios relatifs au rendement réel des placements pour chacun des indices 
énumérés utilisés aux fins du calcul du TBCR doivent satisfaire aux critères figurant dans 
le tableau suivant : 
 

 
Période de temps 

6 mois 1 an 
Critères de l’extrémité gauche :  

 2,5e percentile du rendement pas plus élevé que -25 % -35 % 

 5e percentile du rendement pas plus élevé que -18 % -26 % 

 10e percentile du rendement pas plus élevé que -10 % -15 % 

Critères de l’extrémité droite : 

 90e percentile du rendement pas moins élevé que 20 % 30 % 

 95e percentile du rendement pas moins élevé que 25 % 38 % 

 97,5e percentile du rendement pas moins élevé que 30 % 45 % 

 
En outre, la moyenne arithmétique des scénarios de rendement réel des placements pour 
chaque indice énuméré sur une période d’un an (y compris la période d’un an à compter 
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de la date d’évaluation) ne peut être supérieure à 10 %. Il faut satisfaire à tous ces critères 
pour que les scénarios d’un indice énuméré soient conformes aux nouveaux critères 
minimums d’étalonnage. 
 
En plus des critères susmentionnés, les scénarios modélisés des indices de rendement 
global TSX doivent continuer à satisfaire aux critères d’étalonnage des Normes de 
pratique de l’ICA. En plus des critères susmentionnés, les scénarios modélisés des 
indices de rendement global S&P 500 doivent satisfaire aux critères d’étalonnage de 
l’American Academy of Actuaries appliqués aux actions140. 
 
Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice boursier qui n’est pas un 
indice énuméré ne doivent pas satisfaire aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils 
doivent tout de même être cohérents avec les scénarios étalonnés utilisés pour modéliser 
les rendements des indices énumérés. 
 
Corrélation : Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices 
boursiers doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir 
le justifier autrement, la corrélation entre les rendements générés de deux indices 
boursiers (qu’ils soient ou non énumérés) doit correspondre à au moins 70 %. Si les 
scénarios sont générés à l’aide d’un modèle qui fait la distinction entre les phases 
boursières à tendance positive et négative (p. ex., le modèle lognormal à changement de 
régime avec deux régimes), alors, à moins de pouvoir le justifier autrement, les scénarios 
doivent tenir compte du fait qu’il est très probable que les divers indices boursiers se 
retrouveront dans la même phase boursière au même moment et qu’il est très peu 
probable que les divers indices boursiers se retrouveront dans des phases différentes au 
même moment. 
 
Critères d’étalonnage des indices obligataires 
 
De nouveaux critères quantitatifs minimums d’étalonnage sont prescrits pour les 
scénarios utilisés pour modéliser les indices de rendement total des obligations qui suivent 
le rendement des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du 
gouvernement des États-Unis ou des obligations de sociétés de qualité supérieure. Les 
scénarios de rendement réel des placements pour chaque indice utilisé dans le calcul du 
TBCR doivent présenter les caractéristiques spécifiées. 
 
Critères de l’extrémité gauche 
 
Des limites supérieures sont appliquées aux 2,5e, 5e et 10e percentiles du rendement total 
sur un an des indices obligataires indiqués. Pour p = 2,5, 5 et 10, le pe percentile du 
rendement total sur un an ne peut être supérieur à 
 

𝑟 − 𝑚𝑎𝑥 (𝐷 −
1

2
; 0) × (𝑎𝑝 + 𝑏𝑝 × √𝑟) − 𝑑𝑝 

 

 
 

140  Par exemple, comme publié dans le document de juin 2005 intitulé « Recommended Approach for 
Setting Regulatory Risk-Based Capital Requirements for Variable Annuities and Similar Products ». 
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où : 
 
• r équivaut au rendement annuel effectif, au moment de l’évaluation, d’une obligation 

du gouvernement à coupon zéro de durée D libellée en devises de l’indice 
obligataire; 

• D correspond à la duration, en années, de l’indice obligataire au moment de 
l’évaluation; 

• ap et bp sont les paramètres relatifs à la hausse des taux d’intérêt associée au 
pe percentile (les valeurs de ap et bp sont décrites ci-après); 

• dp correspond à la diminution du rendement au percentile p attribuable aux pertes 
sur créances dues aux défauts et aux décotes qui sont associées à l’indice 
obligataire spécifique (les valeurs de dp sont décrites ci-après). 

 
Les valeurs de ap pour un percentile spécifique dépendent de l’échéance résiduelle 
moyenne de l’indice obligataire. Pour des échéances résiduelles de 1, 3, 5 et 10 ans, les 
valeurs de ap sont indiquées dans le tableau suivant : 
 

Percentile Échéance résiduelle 

 1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

 ap ap ap ap 

2,5e 2,00 % 1,60 % 1,20 % 0,80 % 

5e 1,70 % 1,35 % 1,00 % 0,70 % 

10e 1,30 % 1,05 % 0,80 % 0,50 % 

 
Les valeurs de bp sont indiquées dans le tableau suivant : 
 

Percentile bp 

2,5e 5,00 % 

5e 4,20 % 

10e 3,30 % 

 
La valeur de dp pour tous les indices d’obligations gouvernementales est 0. Les valeurs 
de dp pour d’autres catégories de crédit sont indiquées dans les tableaux suivants : 
 

d2,5 
Échéance résiduelle 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

AAA / AA 0,10 % 0,50 % 0,75 % 1,30 % 

A 0,30 % 0,80 % 1,20 % 2,00 % 
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d2,5 
Échéance résiduelle 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

BBB 0,80 % 2,00 % 2,80 % 4,00 % 

 

d5 
Échéance résiduelle 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

AAA / AA 0,06 % 0,30 % 0,55 % 1,00 % 

A 0,20 % 0,55 % 0,85 % 1,50 % 

BBB 0,50 % 1,40 % 2,00 % 3,00 % 

 

d10 
Échéance résiduelle 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

AAA / AA 0,03 % 0,15 % 0,30 % 0,65 % 

A 0,10 % 0,30 % 0,50 % 1,00 % 

BBB 0,30 % 0,85 % 1,30 % 2,00 % 

 
Pour des échéances résiduelles entre 1 et 10 ans, les valeurs de ap et dp sont définies par 
interpolation linéaire entre les échéances résiduelles les plus rapprochées dans les 
tableaux ci-dessus. Pour des échéances résiduelles de plus de 10 ans, les valeurs de ap 
et dp de l’échéance résiduelle de 10 ans doivent être utilisées. Pour des échéances 
résiduelles de moins d’un an, les valeurs de ap et dp de l’échéance résiduelle d’un an 
doivent être utilisées. Dans le cas d’indices comportant des obligations de plus d’une 
catégorie de crédit, la valeur de dp devrait correspondre à la moyenne pondérée théorique 
du dp de chaque obligation de l’indice. 
 
Critère du rendement moyen 
 
Une limite supérieure est appliquée au rendement total moyen composé prévu de chaque 
indice obligataire indiqué. La moyenne arithmétique des rendements moyens composés 
propres à un scénario calculée pendant la période de D années débutant à la date de 
l’évaluation ne peut pas être supérieure à : 
 

r + s, 
 
où : 

les paramètres D et r sont définis ci-haut 
et s représente la prime de risque de crédit moyenne. 
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La valeur de s est indiquée dans le tableau suivant : 
 

Catégorie de crédit s 

Gouvernement 0,00 % 

AA ou plus 0,85 % 

A 1,10 % 

BBB 1,45 % 

 
Critères pour les indices d’autres obligations 
 
Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements d’un indice obligataire qui ne suit 
pas le rendement des obligations du gouvernement du Canada, des obligations du 
gouvernement des États-Unis ou des obligations de sociétés de qualité supérieure ne sont 
pas tenus de satisfaire aux mêmes critères d’étalonnage, mais ils doivent tout de même 
être cohérents avec les scénarios étalonnés utilisés pour modéliser les rendements de 
ces indices et être élaborés de façon prudente. 
 
Corrélation 
 
Les scénarios utilisés pour modéliser les rendements de divers indices obligataires 
doivent être positivement corrélés les uns avec les autres. À moins de pouvoir le justifier 
autrement, la corrélation entre les rendements générés pour un indice boursier et un indice 
obligataire libellés dans la même devise doit correspondre à au plus 40 %. 
 
L’assureur doit tenir compte des résultats historiques limités à l’égard d’environnements 
de taux d’intérêt très bas au moment de formuler des hypothèses relatives aux modèles 
de fonds obligataires et s’assurer que son modèle interne tient adéquatement compte des 
risques associés aux environnements de taux d’intérêt très faibles. Un assureur qui met 
en œuvre les nouveaux critères d’étalonnage ne doit pas modéliser de façon moins 
conservatrice ou ne doit pas appliquer aux indices obligataires un ensemble de scénarios 
moins conservateurs que maintenant. 
 
Critères relatifs aux fonds distincts individuels 
 
Si les moyennes pondérées des indices modélisés sont utilisées pour calculer les 
scénarios des rendements d’un fonds distinct individuel (avant déduction des frais), tous 
les scénarios de rendement de l’indice sur lesquels se fondent les scénarios de rendement 
des fonds distincts doivent satisfaire aux critères d’étalonnage ci-haut. L’assureur qui ne 
modélise pas les rendements des placements des fonds distincts (avant déduction des 
frais) à l’aide des moyennes pondérées des rendements des indices doit communiquer 
par écrit avec l’Autorité pour obtenir de l’information sur la manière d’étalonner les 
scénarios de rendement des fonds distincts. 
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7.2.7.4 Calcul du capital requis total 
 
Le capital requis pour les contrats assujettis à la section 7.2.7.3 (c.-à-d., les contrats 
souscrits à compter du 1er janvier 2011) sera calculé séparément du capital requis pour 
tous les autres contrats de garanties de fonds distincts. 
 
Le capital requis pour l’ensemble de l’exposition de garantie de fonds distincts 
correspondra à la somme du capital requis des contrats assujettis à la section 7.2.7.3 et 
du capital requis de tous les autres contrats. Pour ces deux groupes de contrats, tout 
capital requis négatif doit être ramené à zéro avant le calcul de la somme. 
 
7.2.7.5 Règles transitoires 
 
Des règles transitoires s’appliquent pour déterminer le capital requis à l’aide de tout 
modèle interne dont l’utilisation a été nouvellement autorisée. Pendant la première année 
d’utilisation, l’assureur est tenu de maintenir le capital requis égal à la somme de 50 % du 
montant en vertu du modèle interne et de 50 % du montant en vertu des facteurs prescrits. 
Par la suite, l’assureur peut constituer la totalité du capital requis à l’aide de son modèle 
interne et ce, à compter de la fin de l’exercice financier qui suit le premier anniversaire 
d’utilisation du modèle. 
 
7.2.8 Exigences quantitatives avec reconnaissance d’une stratégie de 

couverture 
 
Selon cette méthode, le TBCR est d’abord déterminé. Il correspond à la valeur des 
engagements relativement aux garanties offertes sur les fonds distincts calculée à une 
ECU (95) à laquelle on ajoute le risque de base et on soustrait un crédit pour 
diversification, où les calculs sont effectués à l’aide du modèle interne dont l’utilisation a 
été préalablement autorisée par l’Autorité. Le capital requis correspondra à l’écart entre 
le TBCR et les passifs des contrats d’assurance relatifs aux garanties des fonds distincts 
(incluant les marges sur services contractuels et les Ajustements au titre du risque) portés 
au bilan de l’assureur. Le capital requis est ensuite ajusté pour amortir l’impact de la 
période courante. 
 
Le calcul implique premièrement la génération d’un grand nombre de scénarios 
stochastiques de marchés real-world. Le nombre de scénarios retenu doit être suffisant 
de sorte à ce que tout changement de ceux-ci ne résulte pas en une variation importante 
du capital requis. Pour chacun de ces scénarios, l’assureur devra projeter tous les flux de 
trésorerie liés aux garanties offertes (i.e. les paiements en vertu de la garantie, les 
dépenses, les commissions, les ratios de frais de gestions perçus totaux, etc.). Lorsque 
l’assureur choisit l’approche de la présente section, tous ses fonds distincts munis d’une 
garantie doivent être inclus dans la projection et évalués de la même façon, qu’ils fassent 
l’objet d’une stratégie de couverture ou non. 
 
L’assureur qui dispose d’une stratégie de couverture doit la reconnaître en vertu de cette 
approche. Il est important que la modélisation de cette stratégie soit la plus fidèle possible 
à la façon dont la stratégie est appliquée en réalité. Comme la stratégie de couverture est 
modélisée dans le calcul du capital requis, les actifs détenus au bilan en vertu de celle-ci 
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ne doivent pas être pris en compte dans le calcul de la section 5.2.3. Cependant, ces 
actifs sont assujettis aux exigences liées au risque de crédit des chapitres 3 et 4. 
 
Dans le cadre du calcul du TBCR selon cette approche, certaines considérations doivent 
être respectées en ce qui concerne les hypothèses et la modélisation. Ces considérations 
sont présentées plus en détails dans les sections ci-dessous. 
 
7.2.8.1 Base d’évaluation 
 
Le calcul de la valeur des engagements avec les Ajustements au titre du risque et 
inefficacités de la couverture est sujet aux conditions suivantes : 
 
1. Tout le portefeuille des contrats comportant des garanties de fonds distincts doit être 

modélisé. Ainsi, les contrats qui sont sujets à la stratégie de couverture de même 
que les contrats qui ne sont pas sujets à la stratégie de couverture doivent être 
inclus dans les calculs. 

2. Les hypothèses utilisées pour faire les calculs doivent être les hypothèses utilisées 
pour le calcul des passifs des contrats d’assurance et inclure les Ajustements au 
titre du risque sauf pour les hypothèses ou les marges décrites à la section 7.2.8. 

3. Tous les calculs doivent être effectués en utilisant l’ECU (95) comme mesure de 
risque. 

4. Pour la modélisation de la stratégie de couverture, l’utilisation de la méthode 
stochastique-sur-stochastique doit être fondée sur les principes de base, comme 
décrite dans le document de l’ICA intitulé Prise en compte de la couverture dans 
l’évaluation des fonds distincts et comme utilisée par l’assureur pour l’évaluation de 
ses passifs des contrats d’assurance. 

5. Les hypothèses actuarielles prescrites qui sont décrites à la section 7.2.8.4 
s’appliquent dans les boucles externes selon des scénarios real-world, et ce, autant 
pour les produits couverts que ceux non couverts. 

6. Les boucles internes servant à calculer le passif neutre au risque141 et les grecques 
sont utilisées pour la modélisation de la stratégie de couverture. Les hypothèses de 
ces calculs doivent être les mêmes que celles qui servent officiellement à calculer 
le passif neutre au risque et les grecques sur une base quotidienne aux fins de la 
couverture. 

7. L’utilisation de la même approche de compression des données de l’en vigueur que 
celle utilisée aux fins de l’évaluation des passifs des contrats d’assurance, si une 
telle approche est utilisée.  

 
7.2.8.2 Stratégie de couverture 
 
L’assureur doit utiliser la même stratégie de couverture que celle en vigueur à la date 
d’évaluation. Entre autres, si des balises régissent le moment où l’assureur rééquilibre 
son portefeuille de couverture, celles-ci doivent être reflétées dans la modélisation. Par 

 
 

141  Le passif neutre au risque représente la valeur de l’option financière calculée pour les besoins de la 
stratégie de couverture. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 418

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 243 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

ailleurs, la modélisation ne doit pas sous-estimer l’impact des opérations réelles de 
rééquilibrage sur les risques, notamment en ce qui a trait à la fréquence de rééquilibrage 
du passif neutre au risque et aux actifs de couverture.  
 
La stratégie de couverture ne peut pas être modélisée s’il existe des éléments qui 
pourraient affecter le maintien de la stratégie de couverture actuelle ou d’une partie de 
celle-ci à long terme. Par exemple, il pourrait exister des clauses au niveau des swaps 
permettant à la contrepartie d’y mettre fin advenant une baisse du degré de solvabilité de 
l’assureur sous un certain niveau. 
 
7.2.8.3 Hypothèses économiques 
 
Les projections real-world pour le risque de marché sont soumises aux critères 
d’étalonnage décrits à la section 7.2.7.3. Ces critères s’appliquent à tous les contrats, 
incluant ceux émis avant le 1er janvier 2011. De plus, les modèles de marchés boursiers 
avec retour à la moyenne ne sont pas permis aux fins de la présente ligne directrice. 
 
En ce qui concerne les taux d’actualisation des flux de trésorerie, ceux-ci doivent être 
cohérents avec les investissements faits par l’assureur au niveau des actifs supportant le 
TBCR des fonds distincts. De plus, les taux de réinvestissement de ces actifs doivent 
varier en fonction du scénario pour lequel ils actualisent les flux. Pour les produits pour 
lesquels une stratégie de couverture est présente, le taux d’actualisation des actifs 
supportant le TBCR des fonds distincts ne peut être utilisé que pour actualiser les marges 
et inefficacités de couverture. Pour le passif neutre au risque de la garantie, les taux 
d’actualisation doivent être cohérents avec la stratégie de couverture. 
 
7.2.8.4 Hypothèses non économiques  
 
Certaines marges ou hypothèses sont définies par l’Autorité. Toutes les hypothèses et les 
marges non spécifiées par l’Autorité doivent demeurer celles utilisées pour l’évaluation 
des passifs des contrats d’assurance et inclure les Ajustements au titre du risque 
correspondants. 
 
Déchéance 
 
Une marge de 40 % est appliquée à l’Hypothèse de meilleure estimation en remplacement 
de l’Ajustement au titre du risque du calcul des passifs des contrats d’assurance. La marge 
de déchéance doit être appliquée de telle sorte que celle-ci crée un impact défavorable 
pour l’assureur. Par exemple, si le fait d’augmenter le taux de déchéance de 40 % est plus 
favorable que de diminuer le taux de déchéance de 40 %, l’assureur doit diminuer 
l’hypothèse de déchéance de 40 %. Les marges liées à la déchéance doivent être 
réévaluées à chaque durée dans la projection et pour chaque contrat, non de façon 
globale. Le sens de la marge varie normalement en fonction du degré de parité 
(moneyness) de la garantie. 
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De plus, l’hypothèse finale incluant la marge de 40 % doit être modifiée de la façon 
suivante pour certains produits : 
 
• Produits avec garantie de décaissement 
 

Les déchéances avant la période de décaissement demeurent celles de l’assureur 
incluant la marge de 40 %, mais les déchéances durant la période de décaissement 
doivent être modifiées. L’Hypothèse de meilleure estimation de l’assureur incluant 
la marge de 40 % est utilisée au début de la période de décaissement et transite 
linéairement pour atteindre un taux de déchéance de 0,5 % à 10 ans après le début 
du décaissement. Ce taux de 0,5 % est ensuite conservé pour les 5 années 
suivantes et le taux de déchéance devient nul par la suite. Si la valeur de rachat du 
client devient nulle durant les années de décaissement, le taux de déchéance doit 
être nul à partir de ce moment. 
 
L’hypothèse quant au montant de retrait périodique effectué par le client durant la 
période de décaissement doit correspondre au retrait maximum garanti au contrat. 

 
• Produits avec garantie à maturité 
 

Un taux de déchéance nul doit être utilisé lorsque le degré de parité (ratio de la 
valeur marchande sur la valeur garantie) du contrat descend sous une certaine 
valeur à une certaine durée avant l’échéance. Les taux de déchéance de 
l’Hypothèse de meilleure estimation incluant la marge de 40 % continuent de 
s’appliquer par ailleurs et lorsque le degré de parité remonte au-dessus du seuil. 
 
Les degrés de parité sous lesquels le taux de déchéance doit être nul sont les 
suivants. Pour des fractions d’années, une interpolation linéaire des taux doit être 
effectuée. 

 
Nombre d'années 
avant l’échéance Degré de parité 

0 100 % 

1 80 % 

2 70 % 

3 60 % 

4 50 % 

5 40 % 
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Mortalité 
 
Une marge de 16 % est appliquée à l’Hypothèse de meilleure estimation en remplacement 
de l’Ajustement au titre du risque du calcul des passifs des contrats d’assurance. La marge 
de mortalité doit être appliquée à la hausse ou à la baisse de telle sorte que celle-ci crée 
un impact défavorable pour l’assureur. Le sens de la marge doit créer un impact 
défavorable pour l’assureur pour chaque produit, ou de façon plus granulaire, et non de 
façon globale pour tous les fonds distincts. 
 
Longévité pour les garanties de retraits seulement 
 
L’hypothèse d’amélioration de la mortalité (meilleure estimation et Ajustement au titre du 
risque) est remplacée pour toutes les années futures par l’utilisation d’une hypothèse de 
300 % des taux annuels de base d’amélioration de la mortalité142. 
 
Dépenses 
 
Une marge de 20 % est appliquée à l’Hypothèse de meilleure estimation concernant les 
frais de transactions des actifs servant à la stratégie de couverture (ex : swaps et futures), 
en remplacement de l’Ajustement au titre du risque du calcul des passifs des contrats 
d’assurance. 
 
Une marge de 15 % est appliquée à l’Hypothèse de meilleure estimation pour les 
dépenses administratives en remplacement de l’Ajustement au titre du risque du calcul 
des passifs des contrats d’assurance. 
 
7.2.8.5 Risque de base  
 
La quantification du risque de base à l’égard de la reproduction des fonds dans la stratégie 
de couverture est faite à partir d’un calcul distinct. Par conséquent, si l’assureur modélise 
implicitement cet élément dans le calcul de ses passifs des contrats d’assurance, celui-ci 
doit être enlevé aux fins du calcul du capital requis. Le calcul suivant ne s’applique qu’à 
l’assureur muni d’une stratégie de couverture et seulement aux fonds couverts en vertu 
de la stratégie. 
 
La formule pour le facteur de risque (𝐹𝑅) sera 𝐹𝑅 = 20 × 𝐵 × √2 − 2𝐴 

où : 

• 𝐴 représente la corrélation historique entre les rendements des fonds distincts et 
les rendements des actifs utilisés pour la couverture; 

• 𝐵 représente l’écart type des rendements des fonds distincts. 
 

 
 

142  Les taux de base sont ceux décrits dans la note de service de l’Institut canadien des actuaires (document 
211072) : http://www.cia-ica.ca/docs/default-source/2011/211072f.pdf. 
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Les corrélations historiques doivent être calculées sur une base hebdomadaire et couvrir 
les 52 semaines antérieures. Les rendements des deux sous-groupes d’éléments d’actifs 
se mesurent par l’augmentation de leur valeur au marché, nette des flux de trésorerie liés 
aux dépôts des titulaires de contrats ou des rééquilibrages du portefeuille de couverture. 
 
Souvent, les assureurs vont utiliser des actifs pour la couverture basés sur des indices de 
marché alors que les fonds distincts ne sont pas des indices. Dans ce cas, les assureurs 
utilisent une certaine pondération de ces indices afin de représenter les fonds distincts. 
Au niveau des actifs de couverture, ceux-ci sont pondérés par le delta de chaque indice. 
Les données doivent donc être ajustées afin que la pondération entre les indices soit la 
même dans les actifs de couverture utilisés pour faire les calculs de la présente section et 
la pondération prévue au niveau des fonds distincts. 
 
De plus, il se peut que l’assureur soit légèrement sur ou sous-couvert en fonction de sa 
position à l’intérieur des balises gérant ses transactions. Dans ce cas, les données doivent 
être ajustées par un facteur multiplicatif de sorte à supposer une couverture complète au 
début de chaque semaine. 
 
L’écart type des rendements hebdomadaires des fonds distincts doit être déterminé à 
partir des hypothèses de volatilité utilisées dans la stratégie de couverture et être basé 
sur la distribution réelle entre les différents fonds distincts à la date du calcul. 
 
Afin d’obtenir le montant de capital requis du risque de base (RB), 𝐹𝑅 est ensuite appliqué 
à la somme des positions au marché requises en vertu de la couverture à la fin de 
l’exercice (i.e. le delta total, incluant autant les fonds d’actions que les fonds obligataires). 
 
Il est permis de séparer le calcul par type de garantie si la couverture est gérée de cette 
façon. L’assureur pourrait donc faire des calculs distincts pour les garanties à maturité, 
les garanties de revenu viager, les garanties au décès de même que pour les garanties 
avec des niveaux différents (p. ex., garanties à 100 % vs garanties à 75 %), pour ensuite 
sommer le montant de capital requis de chaque groupe pour obtenir le montant total. 
 
Le détail de tous les calculs concernant le risque de base doit être présenté dans le 
Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
7.2.8.6 Crédit pour diversification 
 
Un avantage de diversification se réalise lorsque le regroupement des risques produit des 
résultats inférieurs à la sommation des éléments de risque individuels. Aux fins de 
l’ESCAP, il peut se refléter par un crédit pour diversification. 
 
Le capital requis des risques d’assurance et de marché des fonds distincts avant 
diversification est calculé sur la base d’une ECU (95) en utilisant le modèle de projection 
de l’assureur et les hypothèses économiques et non économiques définies dans les 
sections 7.2.8.3 et 7.2.8.4, à laquelle on ajoute le capital requis du risque de base (RB) 
selon la formule décrite à la section 7.2.8.5. Afin de déterminer l’ECU (95), la valeur des 
engagements selon les scénarios sont triés de sorte à définir les 5 % donnant la valeur la 
plus élevée. Les scénarios correspondants à la valeur de ces engagements seront par la 
suite utilisés afin de calculer le capital requis de chaque risque séparément (c.-à-d. qu’il 
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n’est donc pas requis de refaire les calculs sur la totalité des scénarios, seuls ceux 
identifiés comme ayant servi à déterminer l’ECU (95) avant diversification seront utilisés). 
Le capital requis des risques suivants doit être calculé avec le modèle interne : déchéance 
(A), mortalité (M), longévité (L), dépenses (D), marché (I). 
 
Le capital requis de chaque risque est déterminé en recalculant la valeur des 
engagements avec le modèle interne après avoir remplacé l’hypothèse avec marge 
prescrite par l’hypothèse de l’assureur incluant les Ajustements au titre du risque. Le 
remplacement se fait de façon cumulative. 
 
Étapes des calculs avec le modèle interne 
 
1. Calculer le capital requis total en utilisant toutes les hypothèses définies dans les 

sections 7.2.8.3 et 7.2.8.4 (économiques et non économiques). 
2. Identifier les scénarios qui composent l’ECU (95) et qui serviront à effectuer les 

calculs 3 à 6 ci-dessous. 
3. Refaire le calcul de l’étape 1, mais en remplaçant l’hypothèse de déchéance par 

l’hypothèse (incluant l’Ajustement au titre du risque) utilisée par l’assureur dans le 
calcul de ses passifs des contrats d’assurance. 

4. Refaire le calcul de l’étape 3, mais en remplaçant l’hypothèse de mortalité par 
l’hypothèse (incluant l’Ajustement au titre du risque) utilisée par l’assureur dans le 
calcul de ses passifs des contrats d’assurance. 

5. Refaire le calcul de l’étape 4, mais en remplaçant l’hypothèse d’amélioration de 
mortalité par l’hypothèse (incluant l’Ajustement au titre du risque) utilisée par 
l’assureur dans le calcul de ses passifs des contrats d’assurance. 

6. Refaire le calcul de l’étape 5, mais en remplaçant les hypothèses de dépense par 
les hypothèses (incluant l’Ajustement au titre du risque) utilisées par l’assureur dans 
le calcul de ses passifs des contrats d’assurance. 

 
Calcul du capital requis de chaque risque 
 
• RB est le montant résultant du calcul selon la section 7.2.8.5. 

• A correspond à la différence entre la valeur des engagements calculée à l’étape 1 
et à l’étape 3. 

• M correspond à la différence entre la valeur des engagements calculée à l’étape 3 
et à l’étape 4. 

• L correspond à la différence entre la valeur des engagements calculée à l’étape 4 
et à l’étape 5. 

• D correspond à la différence entre la valeur des engagements calculée à l’étape 5 
et à l’étape 6. 

• I correspond à la différence entre la valeur des engagements calculée à l’étape 6 et 
les passifs des contrats d’assurance (incluant les marges sur services contractuels 
et les Ajustements au titre du risque) aux états financiers. 
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Le capital requis des risques d’assurance et de marché après diversification (RAM) sera 
donné par la formule suivante : 
 

𝑅𝐴𝑀 = √∑ 𝜌𝑖𝑗 × 𝐶𝑅𝑖 × 𝐶𝑅𝑗

5

𝑖,𝑗=1

 

 
où : 
 
• 𝐶𝑅𝑖 est le capital requis du risque i; 

• Les montants de capital requis du risque de marché et du risque de base sont 
regroupés aux fins du calcul; 

• 𝜌𝑖𝑗 est le facteur de corrélation entre les risques i et j, comme défini dans la matrice 
de corrélation suivante : 

 

i j 

Marché 
+ 

Risque 
de 

base 

Déch. Mort. Long. Dép. 

Marché + 
Risque de 
base 

1     

Déchéance 0,25 1    

Mortalité 0 0 1   

Longévité 0 0 -0,25 1  

Dépenses 0 0 0 0 1 

 
Cependant, la valeur de RAM ne peut pas être inférieure à la valeur la plus élevée de CRi 
pour tous les risques i inclus dans la matrice. 
 
Le crédit pour diversification CD sera donné par la formule suivante : 
 

𝐶𝐷 =∑𝐶𝑅𝑖

5

𝑖=1

− 𝑅𝐴𝑀 

 
Le crédit pour diversification est toutefois limité à 30 % de la valeur de l’expression 

∑ 𝐶𝑅𝑖
5
𝑖=1 . 
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7.2.8.7 Capital requis avant ajustement 
 
Le capital requis avant ajustement (CRbrut) pour les risques des fonds distincts est 
obtenu de la façon suivante : 
 

𝐶𝑅𝑏𝑟𝑢𝑡 = (𝐴 +𝑀 + 𝐿 + 𝐷 + 𝐼 + 𝑅𝐵 − 𝐶𝐷)/1,25 
 
Cependant, CRbrut ne peut être négatif. 
 
7.2.8.8 Capital requis après ajustement 
 
Le capital requis pour les risques de fonds distincts calculé dans la présente section peut 
être ajusté pour amortir l’impact de la période courante. Le montant pouvant être amorti 
correspond à la différence entre le capital requis avant ajustement calculé pour le trimestre 
courant et celui du trimestre précédent. L’amortissement de l’impact se fera sur 7 
trimestres à raison de 1/7 de l’impact par trimestre en commençant par le trimestre 
courant. 
 
Exemple : Amortissement de l’impact de la période courante 
 

Trimestre 
Capital requis 

avant ajustement 
(CRbrut) 

Variation de 
CRbrut 

Capital requis après ajustement 

0 100  100 

1 121 21 103 = 100 + (21) x 1/7 

2 149 28 110 = 103 + (21+28) x 1/7 

3 128 (21) 114 = 110 + (21+28-21) x 1/7 

4 86 (42) 112 = 114 + (21+28-21-42) x 1/7 

5 72 (14) 108 = 112 + (21+28-21-42-14) x 1/7 

6 65 (7) 103 = 108 + (21+28-21-42-14-7) x 1/7 

7 44 (21)  95 = 103 + (21+28-21-42-14-7-21) x 1/7 

8 51 7  85 = 95 + (28-21-42-14-7-21+7) x 1/7 

 
Le détail du calcul du montant d’ajustement doit être présenté dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
7.2.8.9 Incertitudes liées aux paramètres du modèle interne 
 
Les estimations des paramètres peuvent être sujettes à l’incertitude ou à des sources 
d’erreurs sur les données. L’assureur doit déterminer, documenter et présenter les 
incertitudes et sources d’erreurs liées à la quantification du risque. 
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Pour chaque source d’erreur, l’assureur doit déterminer si le degré de conservatisme est 
adéquat. De plus, les marges de conservatisme ne doivent pas être utilisées afin de 
corriger le modèle interne. Par ailleurs, l’Autorité s’attend à ce que les ajustements 
introduits dans la quantification des paramètres entraînent une augmentation du capital 
requis, notamment pour satisfaire les critères d’étalonnage. Aussi, lorsque des erreurs 
importantes d’estimation surviennent, l’assureur ne doit pas seulement ajouter des 
marges de conservatisme, mais il doit également en informer l’Autorité. 
 
7.2.8.10 Approximations et simplifications 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’assureur porte attention aux approximations et aux 
simplifications. L’Autorité veut s’assurer que ces approximations et simplifications ne 
compromettent pas l'intégrité et la fiabilité des résultats des calculs du capital requis. 
Lorsque des approximations et des simplifications sont utilisées, l’Autorité s’attend à ce 
que celles-ci génèrent du conservatisme dans le modèle interne. 
 
L’assureur doit s’assurer de leur aspect raisonnable notamment par rapport : 
 
1. aux calculs de sensibilités (grecques) et effets croisés (grecques-croisés) dans les 

opérations quotidiennes de la stratégie de couverture ainsi que dans les projections 
real-world pour l’évaluation des inefficacités de couverture; 

2. aux méthodes d’interpolation et d’extrapolation utilisées dans les courbes de taux 
des projections real-world et neutres au risque; 

3. à la suffisance du nombre de points sur la courbe de taux swap pour les 
interpolations; 

4. à la fréquence de rééquilibrage du portefeuille lié à la stratégie de couverture dans 
les projections comparativement à la réalité; 

5. durée de la projection; 
6. risque de devise; 
7. aux méthodes de compression de données. 
 
En ce qui concerne les méthodes de compression de données utilisées, l’assureur doit 
démontrer que l’extrait compressé possède des valeurs similaires à l’extrait complet, 
notamment : 
 
1. le passif neutre au risque; 
2. les grecques couvertes par la stratégie de couverture de même que celles non 

couvertes; 
3. certains flux monétaires ou leur valeur actualisée (p. ex., les revenus, les 

prestations, etc.); 
4. la valeur des fonds et la valeur garantie. 
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7.2.9 Changements et suivi 
 
Lorsque l’assureur a obtenu l’autorisation permettant l’utilisation d’une approche par 
modèle interne, il doit fournir à l’Autorité un rapport détaillé sur l’état du modèle interne 
lorsque des changements significatifs ou non significatifs surviennent. 
 
Tous les changements doivent être divulgués et documentés. L’assureur ne doit pas 
regrouper des changements qui auraient des impacts opposés de sorte à pouvoir les 
considérer comme un seul changement non significatif. 
 
L’assureur doit établir une procédure d’encadrement des changements au modèle interne, 
laquelle sera sujette à l’examen de l’Autorité.  
 
Par ailleurs, les changements doivent être effectués sur une copie du modèle interne de 
sorte à maintenir une séparation entre le modèle interne sur lequel les changements sont 
effectués et le modèle interne utilisé dans les opérations de l’assureur. 
 
L’Autorité recommande à l’assureur de faire une planification adéquate lors de 
l’implantation de changements à son modèle interne. Il devrait communiquer avec 
l’Autorité dès le début du processus s’il anticipe que les changements pourraient être 
significatifs. 
 
7.2.9.1 Importance relative des changements 
 
La procédure d’encadrement des changements au modèle interne doit contenir une 
définition de l’importance relative des changements conforme à la section 7.2.9. Cette 
définition d’importance relative permettra d’encadrer la notion de changements 
significatifs et non significatifs décrits dans cette section. Afin d’évaluer adéquatement 
l’importance relative, l’assureur doit soumettre les changements à une combinaison de 
critères qualitatifs et quantitatifs.  
 
De plus, les critères qualitatifs doivent minimalement considérer ceux qui sont décrits à la 
section 7.2.9.2. Pour effectuer une évaluation quantitative de l’importance relative, 
l’assureur doit examiner les changements en regard de la définition interne de 
l’importance relative dans la procédure de changement, qui doit minimalement contenir 
les exigences de la section 7.2.9.3. 
 
Dans un premier temps, les critères qualitatifs doivent être considérés comme premier 
test. Si un changement ne peut pas être classé comme significatif après le premier test, 
alors ce changement doit être soumis au deuxième test, soit celui des critères quantitatifs.  
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Le diagramme suivant présente graphiquement les étapes de classification des 
changements. 
 

 
 
7.2.9.2 Critères qualitatifs des changements significatifs 
 
Un changement au modèle interne qui touche aux éléments suivants doit être divulgué à 
l’Autorité avant sa mise en vigueur afin qu’elle détermine si le changement doit être 
considéré comme significatif à ce stade-ci : 
 
• la gouvernance : ceci inclut les rôles et responsabilités des parties impliquées ou 

responsables du modèle interne, incluant la haute direction et les membres du 
conseil d’administration; 

• les politiques d’audit interne et de validation en regard du modèle interne; 

• la procédure d’encadrement des changements au modèle interne; 

• les fondements théoriques et la méthodologie du modèle interne143; 

 
 

143  Par exemple, changer le générateur de rendement de marchés boursiers pour passer d’un modèle à 
changement de régime log normal vers un modèle à un seul régime ou changer la formule d’abandon 
dynamique constitueraient des changements significatifs. 

Réalisation du test : évaluation des 
critères qualitatifs (comme décrit à la 

section 7.2.9.2)

Le changement est 
considéré comme 

significatif 

Le changement doit être 
préalablement autorisé 

par l'Autorité 

Le changement est considéré 
comme non significatif

Réalisation du deuxième test 
avec l'évaluation des critères 

quantitatifs (comme défini à la 
section 7.2.9.3)

Le changement est 
considéré comme 

significatif 

Le changement doit être 
préalablement autorisé 

par l'Autorité 

Le changement est 
considéré comme 

non significatif 

Le changement n'a pas à être 
autorisé par l'Autorité, mais il 

doit lui être divulgué
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• le périmètre d’utilisation du modèle interne ainsi que les risques modélisés144; 

• les données, leurs sources, leur nature et leur historique145; 

• l’adaptation du modèle interne suivant la mise en place de modifications à la 
stratégie de couverture; 

• la plateforme technologique146; 

• le passage de la méthode globale à la méthode en fonction des dates de paiement 
prévues ou à la méthode avec reconnaissance de la couverture et vice-versa; 

• d’autres aspects du modèle interne jugés importants par l’assureur ou par l’Autorité, 
ainsi que le cumul de plusieurs changements non significatifs147. 

 
L’assureur doit fournir les justifications du changement. Les exigences relatives aux 
changements significatifs décrits à la section 7.2.9.4 s’appliquent si le changement est 
jugé significatif par l’Autorité. Autrement, si le changement est jugé non significatif par 
l’Autorité, il doit être soumis aux critères quantitatifs de la section 7.2.9.3. 
 
7.2.9.3 Critères quantitatifs des changements significatifs 
 
La présente section présente les critères quantitatifs pour déterminer si un changement 
doit être considéré comme significatif ou non. Le capital requis non ajusté des fonds 
distincts correspond au capital requis défini à la section 7.2.7.1, 𝐶3𝑠 défini à la 
section 7.2.7.2 ou CRbrut défini à la section 7.2.8.7, selon la méthode utilisée. 
 
Un changement est significatif si : 
 
1. il résulte en une baisse de 1 % ou plus du capital requis total; ou 
2. il résulte en une baisse de 10 % ou plus du capital requis non ajusté des fonds 

distincts dans l’environnement actuel ou dans un environnement simulant une 
baisse instantanée des marchés boursiers de 25 %. 

 
Ces deux ratios doivent être calculés comme suit : 
 
• au numérateur, la différence entre le capital requis non ajusté des fonds distincts 

avant et après le changement; 

 
 

144  Par exemple, l’ajout de nouveaux produits constituerait un changement significatif. 
145  Par exemple, un changement de la source des données, comme lors de la mise en place d’un nouveau 

système administratif, ou un changement à la date de début de l’historique utilisé pour déterminer 
certaines hypothèses constituent des changements significatifs. L’ajout d’une nouvelle année 
d’expérience récente à un historique, la mise à jour d’une hypothèse reposant sur une moyenne mobile 
et la mise à jour de paramètres macroéconomiques (p. ex., courbe de taux d’intérêt ou taux 
d’actualisation) ne constituent pas des changements significatifs selon les critères qualitatifs. 

146  Par exemple, la migration d’un modèle inclut dans le modèle interne vers l’utilisation d’un modèle externe 
ou la modification de la plateforme technologique supportant le modèle interne. 

147  Plusieurs changements non significatifs peuvent exercer un impact significatif sur les assureurs. De ce 
fait, si pour une période donnée plusieurs changements non significatifs avaient lieu, l’Autorité pourrait 
exiger que le traitement soit effectué comme étant des changements significatifs. 
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• au dénominateur, le capital requis (total ou non ajusté des fonds distincts) avant le 
changement. 

 
De plus, les montants de capital requis utilisés dans les calculs de ratios ci-dessus doivent 
être calculés à la même date. 
 
La mise à jour de paramètres macroéconomiques (p. ex., courbe de taux d’intérêt ou taux 
d’actualisation) ne constitue pas un changement significatif lorsque cette mise à jour 
découle de changements qui ne sont pas sous le contrôle de l’assureur (p. ex., mise à 
jour des taux initiaux dans le modèle CIR, changement du taux d’actualisation lorsque 
celui-ci est la courbe de taux swaps, etc.). Cependant, une telle mise à jour constitue un 
changement qui doit être rapporté dans l’historique des changements requis en vertu de 
la section 7.2.9.5. 
 
7.2.9.4 Suivi des changements 
 
Selon la nature des changements, l’assureur doit faire état de la situation à sa haute 
direction et à l’Autorité. De plus, l’Autorité s’attend à ce que l’assureur conserve un 
historique des changements. 
 
Changements non significatifs 
 
Un test quantitatif supplémentaire doit être effectué pour les changements qui ne sont pas 
significatifs selon les sections 7.2.9.2 et 7.2.9.3. Ainsi, tout changement qui résulte en une 
baisse de plus de 5 % du capital requis non ajusté des fonds distincts doit être divulgué à 
l’Autorité dans un délai raisonnable avant son implémentation. Le calcul de ce ratio doit 
être calculé conformément aux instructions de la section 7.2.9.3. 
 
Tous les autres changements non significatifs doivent être divulgués à la haute direction 
de l’assureur et à l’Autorité au moins une fois par année financière ou lorsque demandé 
par l’Autorité. 
 
Changements significatifs 
 
Une autorisation de l’Autorité est nécessaire avant la mise en place de tout changement 
significatif pour le calcul du capital requis dans le cadre de la présente ligne directrice. En 
ce qui concerne l’utilisation du modèle interne à d’autres fins que ce calcul, il est possible 
pour l’assureur d’utiliser le modèle interne modifié pendant le processus d’autorisation de 
l’Autorité. Toutefois, il est important de divulguer à l’Autorité cet élément dans les plus 
brefs délais et de faire la demande d’autorisation. 
 
L’approbation de la haute direction est requise avant toute demande d’autorisation à 
l’Autorité. L’assureur doit divulguer au conseil d’administration et à la haute direction la 
nature et les motifs des changements. Tous les changements apportés au modèle interne 
et au processus de validation doivent avoir été validés par l’équipe de validation. 
 
Aussi, le modèle interne existant doit continuer à être utilisé pour le calcul du capital requis 
tant que l’Autorité n’aura pas donné son autorisation à l’égard des modifications 
significatives proposées. L’Autorité pourra, à sa discrétion, considérer les modifications 
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significatives proposées comme étant susceptibles d’avoir des impacts trop importants et 
demander à l’assureur de présenter une nouvelle demande d’autorisation d’utilisation du 
modèle interne.  
 
La demande d’autorisation de changements soumise à l’Autorité doit contenir, 
minimalement, les éléments suivants : 
 
1. une lettre de demande d’autorisation signée par la haute direction; 
2. une opinion positive donnée par l’équipe de validation à l’égard des changements; 
3. un test d’utilisation (c.-à-d. une démonstration de conformité aux exigences décrites 

à la section 7.2.6); 
4. la date proposée pour l’entrée en vigueur des changements aux fins de la 

divulgation des Ratios ESCAP à l’Autorité ou au public; 
5. un document sommaire décrivant les changements proposés et résumant les 

conclusions de l’équipe de validation et des contrôles; 
6. une étude d’impact documentée doit être présentée à l’Autorité (c.-à-d. analyse de 

sensibilité, contrôle ex post, impact sur le capital requis, impact sur les 
Ratios ESCAP, etc.); 

7. une identification des changements les plus importants touchant la documentation 
fournie à l’Autorité, tant au niveau des nouveaux documents que de ceux qui 
modifient les documents d’accompagnement initialement fournis; 

8. le nom de la personne-ressource ou du coordonnateur des changements; 
9. tout autre document pertinent lié à ces changements. 
 
Il appartient à l’assureur de faire la démonstration de la nature des modifications 
proposées et du fait qu’elles doivent être considérées ainsi. De plus, les fonctions de 
contrôle clés (p. ex., la gestion des risques et la haute direction) de l’assureur ne doivent 
pas avoir reçu d’opinions défavorables données par les parties qui sont impliquées dans 
le processus de changement. 
 
De plus, l’assureur doit décrire tous les changements organisationnels qui découlent des 
modifications proposées au modèle interne ou qui y sont liés.  
 
7.2.9.5 Historique des changements 
 
L’assureur doit documenter les changements apportés au modèle interne et permettre 
notamment de discerner ceux qui ont été effectués depuis la dernière divulgation des 
Ratios ESCAP à l’Autorité ou au public. 
 
Les données ci-après doivent être utilisées aux fins de suivi : 
 
1. la date du changement; 
2. le portefeuille visé; 
3. la taille du portefeuille visé; 
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4. l’effet prévu et réel148 sur le capital requis et sur les Ratios ESCAP; 
5. le type de changement ou d’évènement; 
6. la justification du changement. 
 
Il incombe à l’assureur de tenir à jour et de documenter l’historique des changements. 
Cette documentation doit être présentée à l’Autorité à sa demande et aux conditions 
prévues dans la section 7.2.9. De plus, cette documentation doit permettre d’identifier le 
personnel responsable des changements. 
 
7.2.10 Surveillance continue 
 
Des rapports de surveillance périodiques doivent être détaillés et transmis à la haute 
direction de l’assureur et à l’Autorité lors de chaque divulgation des Ratios ESCAP à 
l’Autorité ou au public. Ces rapports doivent contenir, minimalement : 
 
1. les variations des Ratios ESCAP liées aux fonds distincts, les variations du capital 

requis et une explication de ces variations149; 
2. un détail de la performance de la stratégie de couverture sur les neuf trimestres 

précédents (gains et pertes avec explications, mesure d’efficacité, etc.); 
3. des tests de sensibilité des Ratios ESCAP, du capital requis et des bénéfices nets 

face à une baisse des marchés boursiers d’au moins 25 %; 
4. les exceptions aux politiques de l’assureur (p. ex., les dérogations à ces politiques, 

le dépassement des limites prévues dans la politique d’appétit et de tolérance au 
risque, etc.); 

5. les analyses de concentration pour les contreparties les plus importantes liées à la 
stratégie de couverture. 

 
L’information liée aux points 2 et 5 n’est requise que si l’assureur utilise la méthode avec 
reconnaissance de la couverture. Une version sommaire du rapport doit être transmise au 
conseil d’administration. 
 
Si l’Autorité le juge nécessaire, elle pourra demander l’ajout de renseignements 
supplémentaires qui feront partie en permanence des rapports de surveillance 
périodiques. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’assureur examine de nouvelles techniques d’analyse et les 
pratiques en évolution de l’industrie et les adopte si elles améliorent l’exactitude des 
estimations. 
 

 
 

148  L’effet prévu est l’impact attendu et calculé (ou estimé) lors d’un test précédant la mise en place d’un 
changement. L’effet réel est l’impact calculé à la suite de la mise en place d’un changement. 

149  L’Autorité s’attend à obtenir des explications qualitatives sur le sens général des variations (p. ex., 
hausse des ventes, hausse/baisse des marchés boursiers, mouvement de la courbe de taux d’intérêt, 
etc.). L’assureur pourrait toutefois appuyer ses explications par certains montants lorsque nécessaire. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 432

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 257 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

De plus, l’assureur doit disposer d’une liste des différents modèles utilisés dans le modèle 
interne ainsi que les objectifs visés par ceux-ci et tenir à jour cette dernière. 
 
Si l’assureur ne satisfait pas aux exigences de la présente ligne directrice sur une base 
continue, l’Autorité pourra exiger que ce dernier détienne du capital supplémentaire. 
 
En ce qui a trait aux paramètres du modèle interne, l’assureur doit réévaluer ces derniers : 
 
• au moins une fois par année financière; 

• à la suite d’évènements de marché ou d’évènements spécifiques affectant de façon 
importante le modèle interne; 

• à la demande de l’Autorité. 
 
7.3 Modalités relatives au calcul 
 
7.3.1 Page 70.100 du formulaire ESCAP (selon la catégorie de fonds) 
 
Les colonnes de la page 70.100 du formulaire ESCAP doivent être remplies comme suit : 
 
Colonne 01 : Valeur garantie 
 
Ce montant représente le montant de la valeur garantie de tous les fonds distincts. Si les 
fonds distincts sont assujettis à des garanties de différentes valeurs, par exemple, 100 % 
pour prestations de décès et 75 % à l’échéance; le montant le plus élevé devra être 
indiqué. 
 
Colonne 02 : Valeur marchande 
 
Ce montant correspond à la valeur marchande des fonds. 
 
Colonne 03 : TBCR 
 
Le détail du calcul basé sur les facteurs prescrits se retrouve à la section 7.1 (lignes 010 
à 070 du formulaire ESCAP). Toutefois, si l’assureur utilise un modèle interne, le résultat 
sera reporté à la ligne 080 du formulaire ESCAP.  
 
Si l’assureur utilise l’approche selon la méthode de la section 7.2.7.2 ou la méthode de la 
section 7.2.8, le TBCR représente respectivement 100 % du capital requis ou 100 % du 
capital requis après ajustement selon le modèle interne (voir la section 7.2.8.8) auquel on 
ajoute les passifs des contrats d’assurance nets détenus inscrits à la colonne 7. 
 
Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance 
 
Ce montant est déterminé selon l’approche convenue avec l’Autorité. 
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Colonne 05 : TBCR net  
 
Ce montant est déterminé comme suit :  
 

TBCR – Crédit pour cession en réassurance 
 
Colonne 07 : Passifs des contrats d’assurance nets détenus 
 
Ce montant correspond  aux passifs des contrats d’assurance (incluant les marges sur 
services contractuels et les Ajustements au titre du risque) inscrits au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts (après réduction pour la réassurance agréée). 
 
Colonne 08 : Capital requis 
 
Ce montant est déterminé comme suit :  
 

(TBCR net –Passifs des contrats d’assurance nets détenus) × 1,25 
 
La formule pour déterminer le capital requis comprend un facteur de 1,25 pour entraîner 
son montant au niveau cible d’intervention. 
 
Les dispositions transitoires suivantes s'appliquent au capital requis déterminé à partir du 
modèle interne selon la méthode de la section 7.2.7 : 
 
• la première année d’utilisation du modèle, le capital requis est calculé comme suit : 

50 % du capital requis selon les facteurs prescrits + 50 % du capital requis selon le 
modèle interne; 

 
• par la suite, il représente 100 % du capital requis selon le modèle interne. 
 
Note : Le capital requis du risque relatif aux garanties des fonds distincts (ligne 920) ne 

doit pas être inférieur à zéro. 
 
7.3.2 Page 70.200 du formulaire ESCAP (selon le lieu des opérations) 
 
Les colonnes de la page 70.200 du formulaire ESCAP doivent être remplies comme suit : 
 
Colonne 01 : Valeur garantie 
 
Ce montant représente le montant de la valeur garantie de tous les fonds distincts. Si les 
fonds distincts sont assujettis à des garanties de différentes valeurs, par exemple, 100 % 
pour prestations de décès et 75 % à l’échéance; le montant le plus élevé devra être 
indiqué. 
 
Colonne 02 : Valeur marchande 
 
Ce montant correspond à la valeur marchande des fonds. 
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Colonne 03 : TBCR 
 
Si l’assureur utilise l’approche selon la méthode de la section 7.2.7.2 ou la méthode de la 
section 7.2.8, le TBCR représente respectivement 100 % du capital requis ou 100 % du 
capital requis après ajustement selon le modèle interne (voir la section 7.2.8.8) auquel on 
ajoute les passifs des contrats d’assurance nets détenus inscrits à la colonne 7. 
 
Colonne 04 : Crédit pour cession en réassurance 
 
Ce montant est déterminé selon l’approche convenue avec l’Autorité. 
 
Colonne 05 : TBCR net  
 
Ce montant est déterminé comme suit :  
 

TBCR – Crédit pour cession en réassurance 
 
Colonne 07 : Passifs des contrats d’assurance nets détenus 
 
Ce montant correspond aux passifs des contrats d’assurance nets (incluant les marges 
sur services contractuels et les Ajustements au titre du risque) inscrits au bilan pour les 
risques liés aux garanties de fonds distincts (après réduction pour la réassurance agréée). 
 
Colonne 08 : Capital requis 
 
Ce montant est déterminé comme suit :  
 

(TBCR net –Passifs des contrats d’assurance nets détenus) × 1,25 
 
La formule pour déterminer le capital requis comprend un facteur de 1,25 pour entraîner 
son montant au niveau cible d’intervention. 
 
Les dispositions transitoires suivantes s'appliquent au capital requis déterminé à partir du 
modèle interne selon la méthode de la section 7.2.7 : 
 
• la première année d’utilisation du modèle, le capital requis est calculé comme suit : 

50 % du capital requis selon les facteurs prescrits + 50 % du capital requis selon le 
modèle interne; 

• par la suite, il représente 100 % du capital requis selon le modèle interne. 
 
Note : Le montant inscrit à la cellule 7020090920 doit être identique à celui de la 

cellule 7010090920 de la page 70.100. 
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Chapitre 8. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel est le risque de perte découlant de processus, personnes ou 
systèmes inadéquats ou défaillants, ou d’événements extérieurs. Cette définition 
comprend le risque juridique150, mais exclut le risque stratégique et d’atteinte à la 
réputation. 
 
8.1 Formule du risque opérationnel 
 
Le capital requis du risque opérationnel est la somme des éléments suivants : 
 
• le capital requis lié au volume d’affaires; 

• le capital requis lié à une augmentation importante du volume d’affaires; 

• le capital requis général. 
 
8.2 Expositions et facteurs du risque opérationnel 
 
La présente section présente les expositions et les facteurs utilisés pour calculer le capital 
requis du risque opérationnel. 
 
8.2.1 Capital requis lié au volume d’affaires 
 
Le capital requis lié au volume d’affaires est déterminé en appliquant les facteurs suivants 
aux primes reçues lors des 12 derniers mois et aux valeurs des comptes ou passifs des 
produits de type dépôt : 
 

Exposition Facteur 

Primes directes reçues  2,50 % 

Primes de réassurance acceptée reçues 1,75 % 

Produits de placement et rentes :  

Valeurs des comptes des fonds distincts avec garantie –contrats non couverts par une 
stratégie de couverture autorisée par l’Autorité (voir la section 7.2.8) 

0,40 % 

Valeurs des comptes des fonds distincts avec garantie – contrats couverts par une 
stratégie de couverture autorisée par l’Autorité (voir la section 7.2.8)151 

0,80 % 

Passifs des rentes en cours de paiement et équivalents de passif de rente pour les 
ententes de transfert de risque de longévité 0,15 % 

 
 

150 Le risque juridique est composé notamment de l’exposition aux amendes, pénalités ou dommages 
découlant de mesures de surveillance, de même que de règlements privés. 

151 Même si la stratégie de couverture n’est que partielle à l’égard d’un contrat, la totalité de la valeur des 
comptes du contrat doit être incluse dans le calcul. 
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Exposition Facteur 

Valeurs des comptes des contrats d’assurance vie universelle 0,10 % 

Valeurs des comptes des fonds communs de placement, des CPG, des autres produits 
de placement et des fonds distincts sans garantie et passifs des rentes en accumulation 0,10 % 

 
Les primes directes reçues et les primes de réassurance acceptée reçues sont liées aux 
contrats d’assurance émis. Alors que les primes directes reçues sont attribuables aux 
primes perçues des titulaires de contrat individuels, les primes de réassurance acceptée 
reçues sont perçues pour les contrats acceptés d’autres assureurs. Les primes directes 
reçues des contrats d’assurance vie individuelle et collective comprennent les primes 
d’assurance vie universelle, mais ne comprennent pas les primes des rentes et des 
ententes de transfert de risque de longévité, les dépôts de fonds communs de placement, 
les CPG, les dépôts de fonds distincts et les équivalents de primes pour les contrats de 
services administratifs seulement et de services de gestion de placements. 
 
Pour la détermination du montant des primes de réassurance acceptée reçues auquel le 
facteur de risque de 1,75 % s’applique, les primes de coassurance peuvent être réduites 
des allocations de réassurance telles que les frais d’acquisition, les taxes sur prime et les 
frais d’administration. Pour les contrats de coassurance à retenue de fonds et de 
coassurance modifiée, le facteur de 1,75 % s’applique à la partie de la somme brute 
accumulée à recevoir ou de la somme brute à recevoir au titre de la coassurance modifiée 
qui correspond aux primes réduites des allocations de réassurance (c.-à-d. le montant de 
prime doit être le même que celui de la coassurance régulière). 
 
Les valeurs des comptes et des passifs auxquelles les facteurs des produits de placement 
et des rentes sont appliqués sont calculées avant la réduction pour la réassurance 
(lorsqu’applicable), comprenant l’Ajustement au titre du risque et excluant la marge sur 
services contractuels. La valeur des passifs pour les activités acceptées en vertu de 
contrats de coassurance modifiée est la valeur des passifs pro forma qui auraient été 
déterminés si ces activités avaient été acceptées en vertu de coassurance régulière. 
 
L’exigence de capital pour les ententes de transfert de risque de longévité qui acceptent 
le risque est la même que celle des produits de rente sous-jacents. Le passif de rente 
équivalent pour un swap est la valeur courante brute de la partie variable du swap, sans 
déduction ni compensation. 
 
Les activités des filiales déconsolidées selon la section 1.3 sont exclues des exigences 
de risque opérationnel lié au volume d’affaires. 
 
8.2.2 Capital requis lié à une augmentation importante du volume d’affaires 
 
Le capital requis lié à une augmentation importante du volume d’affaires est calculé par 
région (voir la section 1.1.5). Les facteurs de la section 8.2.1 s’appliquent à l’excédent de 
l’augmentation d’une année à l’autre des primes directes reçues, des primes de 
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réassurance acceptée reçues et des valeurs des comptes ou des passifs des produits de 
placement et des rentes152 sur le seuil de 20 %. 
 
L’augmentation d’une année à l’autre des primes directes reçues est définie comme le 
montant total des primes directes reçues des 12 derniers mois qui excède 120 % des 
primes directes reçues pendant la même période de l’année précédente. Elle est calculée 
distinctement pour chacun des produits suivants : 
 
• l’assurance vie individuelle (y compris l’assurance vie universelle); 

• l’assurance vie collective (y compris l’assurance vie universelle); 

• les autres produits d’assurance (excluant les rentes). 
 
Exemple : Augmentation des primes directes reçues 
 
Si les primes directes reçues augmentent de 50 % de l’année A1 à l’année A2 (de 100 à 
150) en raison d’une croissance rapide des activités, le montant des primes de l’année A2 
qui excède 120 % des primes de l’année A1 (30) est assujetti à une exigence de capital 
additionnelle de 0,75 (30 × 2,50 %). 
 
L’augmentation d’une année à l’autre des primes de réassurance acceptée reçues est 
définie comme le montant total des primes de réassurance acceptée des 12 derniers mois 
qui excède 120 % des primes acceptées pendant la même période de l’année précédente, 
sur l’ensemble des produits. 
 
Pour les produits de placement et les passifs des rentes, l’augmentation d’une année à 
l’autre est calculée distinctement pour chacun des produits suivants : 
 
• les valeurs des comptes des fonds distincts avec garantie; 

• les passifs des rentes en cours de paiement et les équivalents de passif de rente 
pour les ententes de transfert de risque de longévité; 

• les valeurs des comptes des contrats d’assurance vie universelle; 

• les valeurs des comptes des fonds communs de placement, des CPG, des autres 
produits de placement et des fonds distincts sans garantie et les passifs des rentes 
en accumulation. 

 
Afin de prendre en compte l’impact des variations de taux de change pendant les périodes 
de calcul, les primes reçues, les valeurs des comptes et les passifs libellés en monnaie 
étrangère des périodes courante et précédente doivent être convertis en dollars 
canadiens au taux de change en vigueur à la date de déclaration de l’ESCAP. Par 
conséquent, les montants utilisés pour calculer l’augmentation importante du volume 
d’affaires peuvent ne pas correspondre aux montants présentés dans les états financiers 
de la période précédente et les primes reçues peuvent ne pas correspondre aux montants 
présentés dans les états financiers de la période courante. 

 
 

152 Le calcul de l’augmentation pour les produits de placement et les rentes doit seulement tenir compte des 
ventes brutes de l’année. 
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Dans le cas de l’acquisition d’une autre entité ou de l’acquisition d’un bloc d’affaires (p. 
ex., par la prise en charge en réassurance), les primes reçues, valeurs des comptes, 
passifs ou équivalents de passif pour les périodes des exercices précédents (avant 
l’acquisition) correspondent à la somme des montants correspondants des deux entités 
ou blocs d’affaires, soit la somme de ces montants pour l’assureur acquérant et pour 
l’assureur ou le bloc d’affaires acquis. À la suite d’une acquisition, l’assureur acquérant 
doit reclasser les primes selon la classification de l’assureur résultant de la transaction, à 
l’aide d’approximation si nécessaire, afin d’être conforme aux catégories utilisées dans le 
formulaire VIE. 
 
Exemple : Acquisition d’activités 
 
Supposons que les primes directes reçues de l’assureur A sont de 100 pour la période de 
12 mois se terminant le 31 décembre de l’année A1. Durant l’année A2, cet assureur 
acquiert l’assureur B qui a reçu des primes directes de 50 pour la période A1. L’assureur 
issu du regroupement présente un montant total de primes directes reçues de 225 pour 
la période de 12 mois se terminant le 31 décembre A2. Le capital requis du risque 
opérationnel qui est lié à une augmentation importante du volume d’affaires serait calculé 
ainsi : 
 
2,50 % × [225 – ((100 + 50) × 1,20)] = 2,50 % × 45 = 1,13 
 
8.2.3 Capital requis général 
 
Le capital requis général comprend deux éléments. Le premier élément est calculé ainsi : 
 
• application d’un facteur de 5,75 % au capital requis total pour les exigences des 

risques de crédit, de marché et d’assurance, calculé après réduction pour toute 
forme de réassurance et réduit des crédits pour les produits avec participation, pour 
les produits ajustables, pour les dépôts de titulaires de contrat, pour les ajustements 
pour l’assurance collective et pour la diversification; plus 

• application d’un facteur de 4,5 % au capital requis des garanties des fonds distincts. 
 
Le deuxième élément est calculé par l’application d’un facteur de 2,5 % aux primes payées 
pour les contrats de réassurance détenus afin de compenser la sous-évaluation du 
premier élément découlant de son calcul qui est réduit pour la réassurance. Pour les 
produits de rente cédés, le montant qui doit être utilisé comme l’équivalent de la prime 
payée pour les contrats de réassurance détenus est le montant annuel des paiements de 
rente cédés au réassureur. Pour les risques réassurés par des ententes de transfert de 
risque de longévité, le montant qui doit être utilisé comme l’équivalent de la prime payée 
pour les contrats de réassurance détenus est le montant brut des paiements de rente 
cédés (pour les swaps, ce montant est le paiement annuel brut de la partie variable du 
swap sans déductions ni compensations). Pour les contrats de coassurance, le facteur de 
risque de 2,5 % s’applique aux primes payées, réduites des allocations de réassurance 
telles que les frais d’acquisition, les taxes sur prime et les frais d’administration. 
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Indicateur Facteur 

Capital requis des risques de crédit, de marché et d’assurance 5,75 % 

Capital requis des garanties des fonds distincts 4,5 % 

Primes payées pour les contrats de réassurance détenus 2,5 % 
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Chapitre 9. Produits avec participation et produits ajustables 
 
Les exigences de capital requis des produits avec participation et les produits ajustables 
sont calculées selon les chapitres précédents comme si ces produits étaient sans 
participation et non ajustables. Cependant, les produits avec participation et les produits 
ajustables permettent à l’assureur de partager le risque avec les titulaires de contrat par 
l’entremise d’avantages discrétionnaires. Par conséquent, l’assureur peut inclure des 
crédits pour les produits avec participation et pour les produits ajustables 
contractuellement dans le calcul du Coussin de solvabilité global, si certains critères sont 
respectés. 
 
L’assureur doit calculer le crédit pour les produits avec participation par région (voir la 
section 1.1.5). Cependant, si le transfert des risques aux titulaires de contrat par une 
réduction des participations n’est pas homogène pour tous les produits avec participation 
d’une même région, l’assureur devra segmenter ses produits avec participation de la 
région en différents blocs sur la base de transferts de risques homogènes aux titulaires 
de contrat153. Un bloc de produits segmentés peut contenir des actifs et passifs dont les 
risques ne sont pas transférés aux titulaires de contrat (p. ex., les Ajustements au titre du 
risque, les avances sur contrat et les montants en dépôt). Un montant d’exigence 
individuelle de capital réduite du crédit pour les produits avec participation devra être 
calculé pour chacun des blocs avec participation. 
 
Un crédit pour les produits ajustables doit être calculé pour chacun des produits ajustables 
d’une même région. 
 
Une réduction importante des participations ou des ajustements importants apportés aux 
caractéristiques ajustables peuvent occasionner des impacts défavorables en raison des 
abandons, de l’antisélection, des hausses de dépenses unitaires ou des poursuites 
judiciaires entamées par les titulaires de contrat. Ces impacts défavorables ne doivent pas 
être reflétés dans les flux de trésorerie lors du calcul du crédit pour les produits avec 
participation et les produits ajustables. 
 
9.1 Crédit pour les produits avec participation 
 
9.1.1 Critères relatifs au crédit pour les produits avec participation 
 
Un crédit pour les produits avec participation peut être utilisé pour réduire l’exigence de 
capital d’un bloc de produits avec participation à condition que les résultats liés à des 
éléments spécifiques de risque soient incorporés dans le processus d’ajustement annuel 
des participations de façon constante d’une année à l’autre. Un bloc de produits avec 
participation est admissible à un crédit s’il satisfait aux trois critères suivants. 
 
1. La politique de l’assureur en matière de participation doit être divulguée 

publiquement. Elle doit indiquer clairement que les participations ne sont pas 
garanties et seront modifiées en fonction des résultats réels. L’assureur doit 

 
 

153 Les actifs et passifs dont les risques ne sont pas transférés aux titulaires de contrat et qui sont 
amalgamés et liés à plusieurs blocs de produits avec participation dans une même région doivent être 
attribués proportionnellement à des blocs de produits avec participation particuliers. 
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divulguer publiquement quels éléments des résultats réels sont incorporés dans le 
processus d’ajustement annuel des participations (p. ex., le revenu de placement 
ainsi que les résultats de défaut d’actif, de mortalité, de déchéance et de dépenses) 
et comment ces risques sont transférés aux titulaires de contrat. 

2. L’assureur doit examiner périodiquement (au moins une fois l’an) l’échelle de 
participation en regard des résultats réels du compte avec participation (c.-à-d. en 
incluant tous les blocs d’affaires). Il doit être en mesure de démontrer à la 
satisfaction de l’Autorité quels éléments des résultats réels, en excédent des 
montants prévus dans l’échelle actuelle de participation, ont été transférés aux 
titulaires de contrat lors de l’ajustement annuel des participations. Il doit aussi être 
en mesure de démontrer que, dans la mesure où les déficits des montants prévus 
par rapport aux résultats globaux ne sont pas entièrement absorbés par des 
provisions de stabilisation des participations positives additionnelles ou d’autres 
mécanismes de nivellement semblables, ils sont récupérés154 en valeur actualisée 
au moyen de réductions (uniformes ou décroissantes) de l’échelle de 
participation155. Les réductions de cette échelle nécessaires pour la récupération 
doivent être effectuées dans les deux ans suivant l’apparition des déficits. 
Une provision de stabilisation des participations ou un mécanisme de nivellement 
des résultats semblable (une « PSP ») n’est plus disponible pour absorber les 
déficits liés aux résultats lorsqu’elle a été réduite à zéro ou qu’elle devient négative. 
Une PSP négative importante devient elle-même un déficit lié aux résultats qui doit 
être récupéré au moyen de réductions de participations. La récupération des PSP 
négatives est soumise aux mêmes exigences de récupération que les autres déficits 
liés aux résultats (c.-à-d. les réductions de participations visant à récupérer une PSP 
négative importante doivent être effectuées dans les deux ans suivant l’apparition 
de la provision négative importante). Afin de déterminer si une PSP négative doit 
être récupérée, son importance doit être évaluée en prenant en considération les 
politiques de gestion interne des produits avec participation de l’assureur et les 
lignes directrices de l’Autorité. Par ailleurs, quelle que soit leur importance, les PSP 
négatives doivent être déduites du Capital brut de catégorie 1 (voir la 
section 2.1.2.10). 
Dans l’application des exigences précédentes, l’assureur peut choisir d’utiliser les 
PSP découlant des résultats réels de chaque bloc de produits avec participation ou 
les PSP totales présentées aux états financiers pour chaque bloc. Lorsque 
l’assureur a fait son choix, il doit l’appliquer de façon cohérente dans toute la 
présente ligne directrice et pour chacun des trimestres subséquents. Il doit aussi 
l’appliquer de façon cohérente pour tous ses blocs de produits avec participation. 

 
 

154 La récupération des déficits doit être démontrée sur la base de réductions de l’échelle de participation 
par rapport à ce qui aurait été versé en tenant compte uniquement des éléments de risque qui sont 
transférés aux titulaires de contrat. Une réduction de l’échelle de participation ne sera admise comme 
transfert de risque aux titulaires de contrat que si elle a été adoptée par une résolution du conseil 
d’administration de l’assureur. 

155 Les réductions de l’échelle de participation doivent être nivelées ou représenter une récupération initiale 
importante ou accélérée des excédents. Pour les produits qui ne comportent pas de participations 
périodiques, les réductions des participations à l’échéance sont réputées constituer des réductions 
nivelées de l’échelle de participation. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 442

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 267 
Assurance de personnes 
Chapitre 9 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

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

 
L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital comment il s’est assuré que les produits avec participation admissibles satisfont 
aux critères précédents. La documentation appuyant ces explications doit être conservée 
et mise à la disposition de l’Autorité à sa demande. 
 
9.1.2 Calcul du crédit pour les produits avec participation pour un bloc 
 
Le crédit pour les produits avec participation pour un bloc admissible de produits avec 
participation tient compte de la valeur actualisée des flux de trésorerie des participations 
redressés. Le crédit pour les produits avec participation (CPi) du bloc qui est utilisé pour 
calculer le Coussin de solvabilité global (voir la section 11.3) est obtenu à l’aide de la 
formule suivante156 : 
 

𝐶𝑃𝑖 = 𝑚𝑖𝑛 [𝐾𝑖 −𝐾𝑖 𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡
𝑟é𝑑𝑢𝑖𝑡

+ (1 −
𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟

𝑚𝑎𝑥(�̅�𝑖 𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 ;  𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅
�̅� 𝑝𝑎𝑟)

)𝑃𝑖 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙; 𝐾𝑖 − 𝐾𝑖 𝑠𝑒𝑢𝑖𝑙] 

 
où : 
 
• Pi initial est égal à 75 % de la valeur actualisée des flux de trésorerie des participations 

redressés du bloc utilisés dans le calcul du risque de taux d’intérêt (voir la 
section 5.1.3.3), où ces flux sont actualisés à l’aide des Taux d’actualisation du 
scénario initial de la section 5.1.1; 

• �̅�𝑖 𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 est défini par : 

�̅�𝑖 𝑎𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 =
1

6
∑𝑃𝑖 𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑢 𝑡𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡𝑟𝑒 𝑡

6

𝑡=1

 

Ce montant représente la moyenne mobile sur six trimestres de Pi défavorable, calculée 
sur le trimestre courant et les cinq trimestres précédents. Pour chaque trimestre, la 
quantité Pi défavorable est égal à 75 % de la valeur actualisée des flux de trésorerie des 
participations redressés du bloc utilisés dans le calcul du risque de taux d’intérêt où 
ces flux sont actualisés à l’aide des taux du scénario le plus défavorable retenu pour 
déterminer le capital requis du risque de taux d’intérêt de ce trimestre157; 

 
 

156 Lorsque des blocs avec participation couvrent plus d’une région, les ajustements suivants doivent être 
apportés à la formule de crédit pour les produits avec participation : 
• Tous les termes K sont la somme des exigences diversifiées ajustées de toutes les régions 

applicables. 
• 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 est uniquement le capital requis du risque de taux d’intérêt de la région où les participations 
sont payables. 

• Le terme Ki intérêt réduit est réduit uniquement pour le capital requis du risque de taux d’intérêt pour la 
région où les participations sont payables. 

157 Pour un nouveau bloc de produits avec participation, aucune moyenne ne doit être utilisée lors du 
premier calcul trimestriel. Pour le deuxième calcul trimestriel, �̅�𝑖 𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 du bloc doit être déterminé 
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• 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅
�̅� 𝑝𝑎𝑟 est le capital requis du risque de taux d’intérêt (voir la section 5.1.2.3) du 

bloc; 

• Ki est l’exigence diversifiée ajustée K du bloc (voir la section 11.2); 

• Ki intérêt réduit est l’exigence diversifiée ajustée K pour tous les risques du bloc, mais 
avec le capital requis du risque de taux d’intérêt réduit. Ce montant est calculé en 
assignant la valeur égale à max (𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 – �̅�𝑖 𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒;0) au capital requis du 
risque de taux d’intérêt du bloc et en laissant toutes les autres exigences de risque 
inchangées; 

• Ki seuil est l’exigence diversifiée ajustée minimale du bloc. Ce montant est calculé en 
regroupant les éléments suivants dans le calcul de K158 : 

 
i) 100 % du capital requis de tous les risques du bloc qui ne peuvent pas être 

transférés aux titulaires de contrat par un ajustement de l’échelle de 
participation159; 

ii) 10 % du capital requis du risque de taux d’intérêt du bloc, si le risque de taux 
d’intérêt peut être transféré aux titulaires de contrat par un ajustement de 
l’échelle de participation; 

iii) 30 % du capital requis de tous les autres risques qui peuvent être transférés 
aux titulaires de contrat par un ajustement de l’échelle de participation. 

 
Pour un bloc qui comprend des actifs et passifs dont le risque de taux d’intérêt est 
transféré aux titulaires de contrat et d’autres actifs et passifs dont le risque de taux 
d’intérêt n’est pas transféré aux titulaires de contrat, le montant combiné pour i) et 
ii) ci-dessus qui doit être utilisé pour l’exigence du risque de taux d’intérêt lors du 
calcul de Ki seuil est : 

 
100 % × 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟 𝑠𝑡 + 10 % ×max (𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅
�̅� 𝑝𝑎𝑟 − 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅

�̅� 𝑝𝑎𝑟; 0) 
 
où RTIi par st est défini à la section 5.1.2.3. 

 

 
 

comme étant la moitié (½) de la somme des Pi défavorable des deux premiers trimestres. Pour le troisième 
calcul trimestriel, la moyenne doit être déterminée comme étant le tiers (⅓) de la somme des Pi défavorable 
des trois premiers trimestres. Cette méthode de calcul se poursuit jusqu’à l’obtention de données sur six 
trimestres. 

158 Pour les risques d’assurance, les facteurs de pourcentage ci-dessous sont appliqués aux montants 
intermédiaires RAi et NTi qui sont utilisés pour calculer K. 

159 Ce capital requis comprend le capital requis des risques de crédit et de marché relié à tous les actifs 
dont les rendements ne sont pas transférés aux titulaires de contrat. Si le bloc comprend des actifs et 
passifs dont les risques ne sont pas transférés aux titulaires de contrat et que ces actifs et passifs sont 
amalgamés avec des actifs et passifs dont les risques sont transférés aux titulaires de contrat, les 
montants de capital requis des risques de crédit et de marché, autres que le risque de taux d’intérêt, 
pour les actifs et passifs dont les risques ne sont pas transférés doivent être déterminés à l’aide d’une 
attribution proportionnelle. 
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Exemple : Crédit pour les produits avec participation 
 
Supposons les montants suivants pour un bloc de produits avec participation et que la 
capital requis du risque de taux d’intérêt soit demeuré le même pour les cinq trimestres 
précédents : 
 

Risque 
d’assurance Capital requis (RAi) 

Composantes des 
risques de niveau et 

de tendance (NTi) 
𝑹𝑨𝒊 − 𝟎, 𝟓 × 𝑵𝑻𝒊 

Mortalité 750 000 300 000 600 000 

Longévité 0 0 0 

Morbidité – incidence 0 0 0 

Morbidité – cessation 0 0 0 

Déchéance – produits 
sensibles aux 
déchéances 

500 000 200 000 400 000 

Déchéance – produits 
fondés sur les 
déchéances 

0 0 0 

Dépenses 50 000 0 50 000 

Total 1 300 000 500 000  

 
Autres risques Capital requis 

Risque de crédit 300 000 

Risque de taux d’intérêt (RTI) 400 000 

Autres risques de marché 250 000 

 
De plus, supposons que la valeur actualisée des participations redressées du bloc selon 
le scénario initial du trimestre courant et des cinq trimestres précédents est de 800 000 et 
que cette valeur augmente à 1 200 000 selon le scénario défavorable qui sert à déterminer 
le capital requis du risque de taux d’intérêt. La valeur Pinitial du bloc est donc de (75 %  
800 000 =) 600 000 et la valeur de �̅�𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 est de (75 %  1 200 000 =) 900 000. Enfin, 
supposons que tous les risques associés au bloc, sauf le risque de mortalité, sont 
transférés aux titulaires de contrat au moyen d’ajustements aux participations. 
 
L’exigence K pour ce bloc est égale à 1 913 534 (les montants intermédiaires du calcul 
sont A = 832 166, D = 1 544 525 et N = 2 250 000; voir la section 11.2.4 pour un exemple 
qui présente les étapes dans le calcul de K). Puisque 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅ ̅ < �̅�𝑑é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 pour le bloc, 
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l’exigence Kintérêt réduit est l’exigence K du bloc recalculée en utilisant un capital requis du 
risque de taux d’intérêt de 0 et elle est égale à 1 565 932 (A = 832 166, D = 1 205 277 et 
N = 1 850 000). Le crédit potentiel en fonction de la capacité d’absorption des 
participations est donc le suivant : 
 

1 913 534 − 1 565 932 + (1 −
400 000

900 000
) × 600 000 = 680 935 

 
Puisque tous les risques, sauf le risque de mortalité, sont transférés aux titulaires de 
contrat, l’exigence Kseuil du bloc est calculée en utilisant 100 % du capital requis du risque 
de mortalité, 10 % du capital requis du risque de taux d’intérêt et 30 % du capital requis 
des autres risques. 
 

Autres risques Capital requis 

Risque de crédit 90 000 

Risque de taux d’intérêt (𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅ ̅) 40 000 

Autres risques de marché 75 000 

 

Risque 
d’assurance Capital requis (RAi) 

Composantes des 
risques de niveau 

et de tendance (NTi) 
𝑹𝑨𝒊 − 𝟎, 𝟓 × 𝑵𝑻𝒊 

Mortalité 750 000 300 000 600 000 

Longévité 0 0 0 

Morbidité – incidence 0 0 0 

Morbidité – cessation 0 0 0 

Déchéance – produits 
sensibles aux 
déchéances 

150 000 60 000 120 000 

Déchéance – produits 
fondés sur les 
déchéances 

0 0 0 

Dépenses 15 000 0 15 000 

Total 915 000 360 000  

 
La valeur de Kseuil est donc de 987 966 (A = 649 173, D = 772 354 et N = 1 120 000) et le 
crédit maximal en fonction des exigences qui excèdent les seuils de l’ESCAP est donc le 
suivant : 
 

1 913 534 – 987 966 = 925 568 
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Le crédit pour les produits avec participation CP du bloc est égal au moindre des deux 
montants, soit 680 935. 
 
9.2 Crédit pour les produits ajustables contractuellement 
 
9.2.1 Critères relatifs au crédit pour les produits ajustables 
 
Les produits ajustables contractuellement sont admissibles à un crédit s’ils satisfont à tous 
les critères suivants. 
 
1. L’ajustabilité contractuelle est à la seule discrétion de l’assureur et elle doit s’exercer 

pendant la durée du contrat. 
2. Toutes les caractéristiques d’ajustabilité associées aux produits (p. ex., les primes, 

les frais et les sommes assurées) ont été divulguées explicitement dans le contrat. 
3. L’assureur doit analyser périodiquement (au moins une fois l’an) les résultats des 

produits et considérer leur impact potentiel sur les ajustements. Bien que les 
analyses et les ajustements correspondants puissent être principalement 
prospectifs, l’assureur doit être en mesure de démontrer à la satisfaction de 
l’Autorité quels éléments des résultats réels sont considérés dans la procédure 
d’analyse. 

4. L’ajustabilité est raisonnablement souple et l’assureur doit avoir mis à l’essai la 
souplesse raisonnable des caractéristiques d’ajustabilité lors de la tarification du 
produit ou par la suite. L’essai devrait prouver que l’assureur peut récupérer au 
moins la moitié des prestations imprévues liées au risque d’assurance (définit 
comme l’exigence de capital marginale pour les risques d’assurance du produit 
moins son Attribution de l’avoir relative aux risques d’assurance) en comparant les 
passifs des contrats d’assurance avec et sans ajustements futurs. Les essais 
d’ajustabilité ne doivent pas tenir compte des montants recouvrables par le biais 
d’ententes qui bénéficient d’un crédit distinct pour le capital requis du risque 
d’assurance, comme les conventions de non-responsabilité, les dépôts effectués 
par des titulaires de contrat et les provisions pour fluctuation des réclamations. 

5. Si l’assureur prend un crédit pour une caractéristique ajustable, il doit avoir une 
politique interne documentée décrivant la façon dont il établit les ajustements ainsi 
que les éléments importants considérés dans leur établissement, notamment les 
pertes ou déficits liés aux résultats globaux réels. Tout crédit pris par l’assureur doit 
être calculé conformément à la façon prévue par la politique interne et doit refléter 
les politiques qui réduiraient ou limiteraient l’ajustabilité permise par le contrat si 
elles étaient suivies. 

6. L’assureur doit être en mesure de démontrer à l’Autorité qu’il applique la politique 
d’ajustement et les pratiques décrites précédemment. 

 
Un produit qui n’est ajustable que jusqu’à un certain âge ou qui ne prévoit qu’un 
ajustement unique peut être considéré admissible à condition qu’il satisfait à tous les 
critères précédents. L’assureur ne doit pas prendre un crédit pour un ajustement qui n’est 
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plus disponible (p. ex., s’il a été utilisé ou est expiré) ou s’il ne l’exercerait pas, selon sa 
politique ou ses pratiques du passé, en cas de résultats défavorables ou de pertes. 
 
Un produit qui est ajustable à la discrétion de l’assureur, mais qui est assujetti à une 
approbation d’une tierce partie, est admissible. Cependant, le crédit pour ce produit sera 
inférieur à celui des autres produits ajustables admissibles qui ne sont pas assujettis à 
une telle approbation. 
 
Un produit comportant une disposition de maintien de la solvabilité (p.ex. certains produits 
sans participation émis par des sociétés de secours mutuels) peut être admissible s’il 
satisfait à tous les autres critères. 
 
Un produit dont les caractéristiques ne peuvent pas être ajustées à la discrétion de 
l’assureur (notamment, les ajustements fondés sur une formule ou un indice) est traité 
comme un produit non ajustable160. 
 
L’actuaire doit expliquer dans le Rapport sur l'attestation relative à la ligne directrice de 
capital comment il s’est assuré que les produits ajustables admissibles satisfont aux 
critères précédents. La documentation appuyant ces explications doit être conservée et 
mise à la disposition de l’Autorité à sa demande. 
 
9.2.2 Calcul du crédit pour les produits ajustables 
 
Le crédit brut pour les produits ajustables (Cj) est calculé pour les deux catégories 
suivantes de produits admissibles qui génèrent des flux de trésorerie de passif ajustables 
contractuellement. 
 
1. Les produits ajustables à la seule discrétion de l’assureur et qui ne nécessitent pas 

d’approbation d’une tierce partie. 
2. Les produits ajustables à la seule discrétion de l’assureur et qui nécessitent une 

approbation d’une tierce partie. 
 
Le crédit brut pour les produits ajustables est égal à la différence entre les flux de 
trésorerie non ajustés et les flux de trésorerie ajustés actualisés à l’aide des Taux 
d’actualisation du scénario initial décrits à la section 5.1.1. Pour chaque caractéristique 
ajustable d’un contrat, les flux de trésorerie ajustés sont fondés sur l’ajustement maximal 
possible du contrat à l’intérieur du périmètre du contrat, sujet à une limite. La limite pour 
chaque caractéristique ajustable est définie selon que la caractéristique nécessite une 
approbation d’une tierce partie ou non. 
 
Pour les produits comportant des caractéristiques ajustables qui ne nécessitent pas une 
approbation d’une tierce partie, la hausse ou la baisse de chaque caractéristique 
reconnue dans les flux de trésorerie ajustés est limitée à 50 % du niveau actuel de la 

 
 

160 Il est possible toutefois qu’un produit avec un ajustement fondé sur une formule ou un indice possède 
aussi d’autres caractéristiques ajustables contractuellement à la seule discrétion de l’assureur, telles que 
les frais de protection d’assurance. Dans ces cas, seules les caractéristiques ajustables 
contractuellement à la seule discrétion de l’assureur sont traitées comme ajustables pour le calcul du 
crédit. 
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caractéristique, appliquée linéairement sur une période de cinq ans (c.-à-d. 10 % par 
année)161. Pour les produits comportant des caractéristiques ajustables qui nécessitent 
une approbation d’une tierce partie, la hausse ou la baisse de chaque caractéristique est 
limitée à 30 % du niveau actuel de la caractéristique, appliquée linéairement sur une 
période de cinq ans à la suite d’un délai d’attente de deux ans (c.-à-d. les ajustements de 
6 % par année s’appliquent après le délai d’attente de deux ans)162. 
 
Une fois le crédit brut pour les produits ajustables (Cj) calculé pour un produit, son crédit 
pour les produits ajustables (CAj) qui est utilisé pour calculer le Coussin de solvabilité 
global (voir la section 11.3) est obtenu par la formule suivante163 : 
 

𝐶𝐴𝑗 = min [𝐶𝑗; 0,7 × (𝐾𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑝𝑎𝑟 − 𝐾 𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑝𝑎𝑟,𝑠𝑎𝑢𝑓 𝑙𝑒 
𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑖𝑡 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑗

)]   

 
où : 
 
• Ksans par est l’exigence diversifiée ajustée K (voir la section 11.2.4) calculée pour le 

bloc sans participation; 

• Ksans par, sauf le produit ajustable j est l’exigence diversifiée ajustée164 K calculée pour le bloc 
sans participation, mais recalculée en excluant les exigences du produit ajustable 
admissible pour tous les risques d’assurance. 

 
Exemple : Crédit pour les produits ajustables 
 
Cet exemple repose sur l’exemple présenté à la fin de la section 11.2.4 où l’exigence 
Ksans par d’un bloc de produits sans participation d’une région est égale à 1 495 198. Si ce 
bloc comprend un produit ajustable, il faut calculer le crédit brut pour les produits 
ajustables (C) et recalculer le capital requis du risque d’assurance du bloc en excluant les 
risques d’assurance liés au produit ajustable afin de déterminer le crédit pour les produits 
ajustables. Supposons que le crédit brut pour les produits ajustables est égal à 250 000 
et que le tableau suivant présente le capital requis du risque d’assurance recalculé pour 
ce bloc lorsque les risques d’assurance du produit ajustable sont enlevés du bloc de 
produits sans participation. 
 

 
 

161 L’assureur peut aussi limiter l’ajustement à 25 % du niveau actuel de la caractéristique et l’appliquer 
après un an. 

162 L’assureur peut aussi limiter l’ajustement à 10 % du niveau actuel de la caractéristique et l’appliquer 
après un an. 

163 Lorsqu’un bloc ajustable couvre plus d’une région, les deux termes K dans la formule de crédit pour les 
produits ajustable doivent être remplacés par la somme des exigences diversifiées ajustées de toutes 
les régions applicables. 

164 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Risque 
d’assurance 

Capital requis (RAi), 
excluant le produit 

ajustable 

Composantes des 
risques de niveau 

et de tendance 
(NTi), excluant le 
produit ajustable 

𝑹𝑨𝒊 − 𝟎, 𝟓 × 𝑵𝑻𝒊 

Mortalité 800 000 500 000 550 000 

Longévité 3 000 3 000 1 500 

Morbidité – incidence 50 000 10 000 45 000 

Morbidité – cessation 2 500 1 000 2 000 

Déchéance – 
sensibles 200 000 90 000 155 000 

Déchéance – fondés 100 000 40 000 80 000 

Dépenses 7 500 0 7 500 

Total 1 163 000 644 000  

 
Le recalcul des montants A, D, N et K du bloc est ensuite effectué ainsi : 
 

𝐴 = √∑ 𝜌𝑖𝑗×(𝑅𝐴𝑖−0,5×𝑁𝑇𝑖)×(𝑅𝐴𝑗−0,5×𝑁𝑇𝑗)
7
𝑖,𝑗=1  = 633 756 

 
𝐸 =  200 000 +  75 000 = 275 000 (valeur inchangée) 
 
𝐷 = √𝐸2 + 𝐸𝐴 + 𝐴2 = 807 189 
 
𝑁 = ∑ 𝑅𝐴𝑖 + 𝐸

7
𝑖=1  = 1 163 000 + 275 000 = 1 438 000 

 
𝑁𝑇 = 644 000 
 

𝐾 𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑝𝑎𝑟,
 𝑠𝑎𝑢𝑓 𝑙𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑖𝑡
𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒

=
4

5
 𝑁 +

1

10
 𝑁𝑇 +𝑚𝑎𝑥 (

14 𝑁 − 7 𝑁𝑇 − 62 𝐷

60
+

2𝐷2

2𝑁 −  𝑁𝑇
; 0) 

= 1 225 154 
 
Le crédit pour les produits ajustables du produit est alors : 
 
𝐶𝐴 = min[250 000; 0,7 × (1 495 198 − 1 225 154)] = 189 031  
 
9.3 Produits avec participation ajustables contractuellement 
 
Lorsqu’un produit avec participation comporte aussi une caractéristique ajustable 
permettant de transférer des pertes ou de prendre en compte des résultats défavorables 
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découlant de tous les risques, l’assureur peut prendre un crédit simultané pour les produits 
avec participation et pour les caractéristiques ajustables, comme décrit ci-dessous. Pour 
que l’assureur puisse prendre ce crédit, le produit doit respecter tous les critères pour les 
produits avec participation énumérés dans la section 9.1.1 et tous les critères pour les 
produits ajustables énumérés dans la section 9.2.1. De plus, l’assureur doit pouvoir 
exercer à sa seule discrétion, sans approbation d’une tierce partie, la caractéristique 
ajustable permettant de recouvrer des pertes ou prendre en compte des résultats 
défavorables qui résultent de toute raison (c.-à-d. que l’ajustabilité ne doit pas être limitée 
à des risques particuliers). Si le produit avec participation comporte une caractéristique 
ajustable ne permettant pas de transférer des pertes ou de prendre en compte des 
résultats défavorables découlant de tous les risques, l’assureur ne peut pas prendre le 
crédit de la présente section. Pour de tels produits, l’assureur peut prendre le crédit pour 
les produits avec participation ou le crédit pour les produits ajustables, mais pas les deux. 
 
Si un produit est admissible pour les deux crédits, le crédit pour les produits ajustables 
doit être recalculé pour le produit à l’aide de la méthode pour les produits avec 
participation décrite à la section 9.1. Le crédit révisé pour les produits ajustables est 
obtenu par la formule suivante : 
 

𝐶𝐴 = 𝑚𝑖𝑛 [𝐾 − 𝐾𝑖𝑛𝑡é𝑟ê𝑡
𝑟é𝑑𝑢𝑖𝑡

+ (1 −
𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅ ̅

𝑚𝑎𝑥(𝐶�̅�é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒; 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅ ̅)
)𝐶𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙; 𝐾 − 𝐾𝑠𝑒𝑢𝑖𝑙 𝑎𝑗] 

 
où 
 
• les définitions de K, Kintérêt réduit et 𝑅𝑇𝐼̅̅ ̅̅ ̅ sont celles de la section 9.1.2; 

• Cinitial est le crédit brut pour les produits ajustables défini à la section 9.2.2; 

• 𝐶�̅�é𝑓𝑎𝑣𝑜𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 est la moyenne mobile sur six trimestres, calculé sur le trimestre courant 
et les cinq trimestres précédents, des crédits bruts pour les produits ajustables 
modifiés chaque trimestre par leur actualisation aux taux du scénario le plus 
défavorable servant à déterminer le capital requis du risque de taux d’intérêt de 
chaque trimestre, plutôt que ceux du scénario initial; 

• Kseuil aj est calculé en regroupant les éléments suivants dans le calcul de K : 

➢ 30 % du capital requis de tous les risques d’assurance pour le bloc; 

➢ 100 % du capital requis de tous les autres risques pour le bloc. 
 
Le crédit regroupé pour le produit est alors égal à : 
 

min(CP + CA ; K - Kseuil global) 
 
où 
 
• CP est le crédit pour les produits avec participation du produit; 

• CA est le crédit recalculé pour les produits ajustables du produit; 

• K est l’exigence diversifiée ajustée du bloc; 
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• Kseuil global est calculé en regroupant les éléments suivants dans le calcul de K : 

➢ 10 % du capital requis du risque de taux d’intérêt du bloc; 

➢ 30 % du capital requis de tous les autres risques du bloc. 
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Chapitre 10. Crédit pour la réassurance 
 
Le présent chapitre décrit le traitement de la réassurance pour la détermination des Ratios 
ESCAP, les exigences concernant les garanties liées à la réassurance non agréée et les 
conditions requises afin que l’assureur puisse prendre un crédit pour la réassurance. 
 
10.1 Définitions 
 
10.1.1 Réassurance agréée et non agréée 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance établie par l’Autorité. Les expressions « réassureur agréé » 
et « réassureur non agréé » réfèrent respectivement à un réassureur par rapport à ses 
contrats de réassurance agréée et de réassurance non agréée. 
 
10.1.2 Passifs cédés 
 
Dans le présent chapitre, les passifs « cédés » font référence aux passifs qui sont 
couverts par un contrat de réassurance. Pour les fins du calcul des exigences des sections 
suivantes, les passifs cédés doivent être déterminés sur la même base que les passifs 
directs inscrit au bilan. Notamment, la valeur du passif cédé d’un contrat doit être calculée 
à l’aide des mêmes hypothèses de flux de trésorerie du contrat sous-jacent et des mêmes 
taux d’actualisation qui sont utilisés pour évaluer le passif direct. Les passifs cédés doivent 
être déterminés sans réduction pour le risque de non-exécution de la part du réassureur. 
 
10.2 Ajustements du Capital disponible pour la réassurance non agréée 
 
L’assureur doit ajuster le Capital disponible pour tenir compte des passifs cédés découlant 
de réassurance non agréée. Tous les ajustements de la présente section sont calculés 
pour les passifs cédés qui correspondent : 
 
• aux activités existantes; et 

• aux activités futures acceptées en vertu de contrats de réassurance émis et 
rétrocédés en réassurance non agréé. 

 
10.2.1 Exigence pour montant total positif de passifs cédés 
 
Pour chaque réassureur non agréé, l’assureur doit inclure dans ses déductions (voir la 
section 2.1.2.10) le montant le plus élevé entre zéro et le Passif de meilleure estimation 
total cédé au réassureur non agréé. Cette exigence peut être réduite jusqu’à zéro par 
l’application d’un crédit disponible pour le réassureur non agréé (voir la section 10.3). 
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10.2.2 Exigence pour passifs de contrat compensés cédés 
 
Le montant des passifs de contrat compensés qui sont cédés à un réassureur non agréé 
correspond à la somme des montants suivants : 
 
• le montant des Passifs de meilleure estimation négatifs cédés au réassureur, 

calculés contrat par contrat et sans réduction; 

• le montant le moins élevé entre zéro et le Passif de meilleure estimation total cédé 
au réassureur. 

 
Pour chaque réassureur, le montant des passifs de contrat compensés cédés doit être 
déduit du Capital de catégorie 1 (comme Passif négatif) et inclus dans le Capital de 
catégorie 2. Cette exigence peut être réduite jusqu’à zéro par l’application d’un crédit 
disponible pour le réassureur non agréé (voir la section 10.3). 
 
Exemple : Passifs de contrat compensés cédés 
 
Un assureur canadien cède à un réassureur non agréé des passifs de contrat dont la 
valeur totale de meilleure estimation est un montant négatif de 700 $. Ces passifs cédés 
comprennent 800 $ en Passifs de meilleure estimation négatifs calculés contrat par 
contrat. 
 
L’exigence de la section 10.2.1 pour montant total positif de passifs cédés est de zéro. 
 
L’exigence de la section 10.2.2 pour passifs de contrat compensés cédés est de 100 $, 
composée de la somme des montants suivants : 
 

1 800 $ pour les Passifs négatifs cédés calculés contrat par contrat; 
2 une valeur négative de 700 $ pour le montant total des Passifs de meilleure 

estimation. 
 
10.2.3 Différences entre les contrats de réassurance détenus et les passifs directs 
 
Pour chaque réassureur non agréé, l’assureur doit calculer le montant résultant des 
opérations suivantes : 
 
• tous les actifs de contrat de réassurance détenu et les autres obligations du 

réassureur non agréé qui sont présentés dans le formulaire VIE, à l’exclusion des 
marges sur services contractuels inclues dans ces actifs; moins 

• tous les passifs de contrat de réassurance détenu dus au réassureur non agréé qui 
sont présentés dans le formulaire VIE, à l’exclusion des marges sur services 
contractuels inclues dans ces passifs; moins 

• le Passif de meilleure estimation et l’Ajustement au titre du risque pour toutes les 
activités cédées au réassureur non agréé. 

 
Si le montant est positif, l’assureur doit l’inclure dans ses déductions (voir la 
section 2.1.2.10) et il ne peut pas réduire ce montant par l’application d’un crédit pour la 
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réassurance non agréée. Si le montant est négatif, il peut être reconnu comme un crédit 
selon la section 10.3.1. 
 
Exemple : Différences entre les contrats de réassurance détenus et les passifs 

directs 
 
1) Un assureur cède à un réassureur non agréé des activités ayant un Passif de meilleure 
estimation de 300 $ et un Ajustement au titre du risque de 50 $. Cependant, l’assureur 
présente dans son bilan du formulaire VIE un montant de 365 $ d’actifs de contrat de 
réassurance détenu (réduit des marges sur services contractuels) dus par le réassureur 
non agréé parce qu’il a payé un montant de 15 $ de prestations à ses titulaires de contrat 
que le réassureur n’a pas encore remboursé. L’assureur doit donc ajouter 15 $ à ses 
déductions. 
 
2) Un assureur cède à un réassureur non agréé des activités ayant un Passif de meilleure 
estimation négatif de 800 $ et un Ajustement au titre du risque de 200 $. Plutôt que de 
présenter un passif de contrat de réassurance détenu, l’assureur ne présente aucun passif 
dû au réassureur ou actif dû par celui-ci parce que la contrepartie qu’il doit recevoir pour 
la cession négative est différée. Dans cet exemple, l’assureur doit ajouter 600 $ à ses 
déductions. 
 
10.2.4 Exigence pour passifs négatifs cédés avec recours 
 
Lorsque la valeur totale des Passifs de meilleure estimation qu’un assureur a cédé à un 
réassureur non agréé est négatif, l’assureur doit déduire du Capital de catégorie 1 et 
ajouter au Capital de catégorie 2 tous les montants qui : 
 
1. peuvent devenir payable éventuellement en lien avec des passifs de contrat négatifs 

cédés à un réassureur non agréé dont le transfert n’est pas permanent (par 
exemple, des passifs négatifs cédés pour lesquels le réassureur, en cas de rachat 
ou autre éventualité, a le droit d’exiger un paiement de l’assureur ou d’annuler des 
passifs dus à l’assureur); et 

2. ne sont pas présentés comme des passifs et ne sont pas visés comme des 
déductions aux sections 10.2.2 et 10.2.3. 

 
Exemple : Passifs négatifs cédés avec recours 
 
1) Un assureur canadien cède à un réassureur non agréé des activités ayant un Passif de 
meilleure estimation d’un montant négatif de 100 $ et des passifs de contrat compensés 
de 600 $. Le réassureur a le droit à toute partie du 600 $ liée à la déchéance de passifs 
négatifs cédés à l’encontre de paiements dus à l’égard de passifs positifs. Si l’assureur 
n’a appliqué aucun crédit pour la réassurance aux exigences de la section 10.2.2, il n’a 
pas à déduire de montant en vertu de la présente section puisque les passifs négatifs ont 
déjà été déduits du Capital de catégorie 1 et ajoutés au Capital de catégorie 2 en vertu de 
la section 10.2.2. Cependant, si l’assureur a appliqué un montant de crédit aux exigences 
de la section 10.2.2, il doit alors déduire ce montant du Capital de catégorie 1 et l’ajouter 
au Capital de catégorie 2. Autrement dit, l’assureur perd la possibilité de réduire l’exigence 
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de la section 10.2.2 par la prise en compte d’une sûreté si les passifs de contrat négatifs 
sont cédés avec recours. 
 
2) Dans l’exemple 2) de la section 10.2.3, supposons que le réassureur à le droit de retenir 
jusqu’à 600 $ de paiements futurs liés à l’actif de réassurance net de 0 $ en cas de 
déchéances de passifs de contrat négatifs. Aucune déduction n’est requise en vertu de la 
présente section puisque le montant de 600 $ a déjà été déduit en vertu de la 
section 10.2.3. 
 
10.2.5 Ajustement pour l’effet de l’impôt 
 
L’ajustement pour l’effet de l’impôt sur les activités cédées à un réassureur non agréé est 
défini de cette façon : 
 
𝑃𝐶 +min (𝐷;max(−𝑃𝑇 − 𝐴𝑅, 0))

𝑃𝑁
× 𝐼 

 
où 
 
• PC est l’exigence de la section 10.2.2 pour les passifs de contrat compensés cédés 

au réassureur, avant l’application de tout crédit disponible; 

• D est le montant ajouté aux déductions en lien avec le réassureur selon la 
section 10.2.3; 

• PT est le Passif de meilleure estimation total cédé au réassureur; 

• AR est l’Ajustement au titre du risque pour toutes les activités cédées au réassureur; 

• PN est le montant des Passifs de meilleure estimation négatifs cédés au réassureur, 
calculés contrat par contrat et sans réduction; 

• I est l’ajustement pour l’impôt pour les Passifs négatifs cédés au réassureur et est 
égal à 30 % des Passifs de meilleure estimation négatifs cédés, calculés contrat par 
contrat, provenant des portefeuilles suivants : 
➢ les assurés actifs de produits canadiens d’assurance maladie souscrits 

individuellement; 
➢ les produits canadiens d’assurance vie souscrits individuellement. 

 
L’assureur peut reclasser l’ajustement du Capital de catégorie 2 au Capital de catégorie 1. 
 
10.2.6 Ajustement pour les montants récupérables au rachat 
 
Sous réserve des limites ci-dessous, l’assureur peut reclasser du Capital de catégorie 2 
au Capital de catégorie 1 les montants récupérables au rachat pour les Passifs négatifs 
contrat par contrat qui sont cédés à un réassureur non agréé. L’ajustement maximal global 
pour les montants récupérables au rachat est limité à : 
 
• 70 % du montant de Dépôts admissibles disponible pour le réassureur; plus 
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• toute partie inutilisée de la limite correspondante de la section 2.1.2.9 qui est 
attribuée au réassureur non agréé. 

 
Les montants récupérables au rachat pour un contrat sont ceux énumérés dans la 
section 2.1.2.9. Le montant récupérable au rachat pouvant être reconnu pour un contrat 
est limité à 70 % du Passif de meilleure estimation négatif du contrat s’il découle des 
portefeuilles nommés dans l’ajustement pour l’impôt de la section 10.2.5 et 90 % du Passif 
de meilleure estimation négatif du contrat s’il découle de tout autre portefeuille. 
 
 
10.2.7 Montant total négatif de passifs cédés 
 
L’assureur peut inclure au Capital de catégorie 2 le montant total négatif de Passif de 
meilleure estimation cédé à un réassureur non agréé, sous réserve de la limite obtenue 
par les opérations suivantes : 
 
• le montant ajouté aux déductions en lien avec le réassureur selon la section 10.2.3; 

plus 

• la limite des Dépôts admissibles établie pour le réassureur selon la section 6.7.1; 
moins 

• le montant de Dépôts admissibles disponible pour le réassureur. 
 
 
10.3 Fonds détenus et véhicules de garantie 
 
La présente section décrit les conditions en vertu desquelles les déductions du Capital 
disponible conformément à la section 10.2 peuvent être réduites. Elle remplace les règles 
qui s’appliqueraient par ailleurs conformément aux sections 3.2 et 3.3. Dans le cas de 
contrats de réassurance couvrant des contrats émis hors Canada, toutes les exigences 
dont il est question dans la présente section s’appliquent, sauf que les véhicules de 
garantie peuvent aussi être détenus dans les pays où sont émis les contrats. 
 
10.3.1 Crédit disponible  
 
L’assureur se voit accorder un crédit, pour chaque réassureur non agréé, qui correspond 
à la somme des éléments suivants. 
 
• L’excédent des passifs directs sur les contrats de réassurance détenus 

correspondants et les autres obligations du réassureur, comme calculé à la 
section 10.2.3 

• La valeur des véhicules de garantie165 lui permettant de sécuriser l'exécution de ses 
engagements au Québec. 

 

 
 

165 L’Autorité pourra, si elle le juge opportun, demander à l’assureur de lui fournir les documents nécessaires 
ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les assureurs sont invités à consulter le site 
Web de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été publiées à cet égard. 
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Pour que l’assureur cédant obtienne un crédit selon le premier point ci-dessus pour les 
fonds détenus en vertu d’un contrat de réassurance à retenue de fonds, le contrat ne doit 
pas renfermer une disposition contractuelle exigeant le paiement de fonds détenus au 
réassureur avant la fin du contrat (p.ex., une clause de déchéance). De plus, l’assureur 
cédant ne peut pas offrir un soutien non contractuel ou implicite, ni créer ou entretenir une 
attente que des fonds détenus pourraient être payés au réassureur avant la fin de la durée 
du contrat de réassurance. 
 
Les fonds détenus et les véhicules de garantie (les « garanties ») doivent être accessibles 
pendant toute la période où le réassureur a des obligations en vertu des contrats de 
réassurance pour lesquels l’assureur cédant bénéficie d’un crédit. Si les clauses 
contractuelles visant les garanties sont susceptibles de varier au cours de la période, un 
crédit n’est autorisé que si l’assureur cédant bénéficie d’une option exclusive grâce à 
laquelle il peut conserver les garanties et que le coût de l’option, s’il en est, est pleinement 
reconnu et explicitement pris en compte en entier au moment où le contrat est conclu. 
 
Exemple : Garanties pour la réassurance non agréée 
 
1) Un assureur a conclu un contrat de coassurance non agréée d’une durée de 30 ans. 
Cependant, le contrat n’oblige le réassureur non agréé à fournir des garanties au Canada 
que pendant 5 ans et il n’y a aucun mécanisme en place pour fournir des garanties 
additionnelles après la fin de la période de 5 ans. Par conséquent, l’assureur cédant ne 
peut prendre un crédit pour les garanties fournies selon ce contrat. 
 
2) Supposons que le contrat de réassurance est le même que celui en 1), à l’exception 
que l’assureur cédant à l’option de maintenir les garanties après 5 ans à un coût annuel 
égal au taux des bons du Trésor canadien de 1 an majoré de 3 %. Selon ce contrat, 
l’assureur peut prendre un crédit pour les garanties sous réserve que la valeur actualisée 
des coûts totaux des garanties pour les années 6 à 30 soit considérée comme une 
réduction du contrat de réassurance détenu, soit couverte par un passif additionnel 
maintenu par l’assureur ou soit exclue du Capital de catégorie 1. 
 
Dans l’ensemble, le montant du crédit accordé pour les lettres de crédit se limite à la 
somme de 30 % de l’exigence brute pour montant total positif de passifs cédés à des 
réassureurs non agréés (voir la section 10.2.1) et de 30 % de l’exigence brute pour passifs 
de contrat compensés cédés à des réassureurs non agréés (voir la section 10.2.2). 
 
Les actifs utilisés pour obtenir un crédit pour un réassureur non agréé particulier ne 
peuvent pas être des obligations du réassureur non agréé lui-même ou d’aucune de ses 
sociétés affiliées. Cela signifie que : 
 
1. dans la mesure où l’assureur cédant inscrit à titre d’actifs à son formulaire VIE des 

obligations d’une ou de plusieurs sociétés affiliées à un réassureur non agréé, il lui 
est interdit de considérer un crédit pour l’excédent des passifs directs sur les 
obligations du réassureur166; 

 
 

166 S’il y a plus qu’un réassureur non agréé affilié et que l’assureur inscrit à titre d’actifs à son formulaire VIE 
des obligations de sociétés affiliées de réassureurs non agréés, le crédit total pour l’excédent des passifs 
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2. les actifs détenus à l’égard des véhicules de garantie ne peuvent être utilisés pour 
obtenir un crédit s’ils représentent des obligations du réassureur non agréé ou d’une 
de ses sociétés affiliées; 

3. une lettre de crédit n’est pas acceptable si elle provient du réassureur non agréé ou 
d’une de ses sociétés affiliées. 

 
10.3.2 Application aux exigences pour les passifs cédés 
 
Le crédit disponible pour un réassureur non agréé doit premièrement être appliqué à 
l’exigence pour montant total positif de passifs cédés au réassureur (voir la section 10.2.1) 
jusqu’à ce qu’elle soit réduite à zéro. Au choix de l’assureur cédant, tout crédit disponible 
restant peut être attribué : 

• à l’exigence pour passifs de contrat compensés cédés au réassureur (voir la 
section 10.2.2) jusqu’à ce qu’elle soit réduite à zéro; ou 

• aux Dépôts admissibles pour les activités cédées au réassureur, sous réserve des 
conditions de la section 10.4 et de la limite définie à la section 6.7.1. 

 
Exemple : Ajustements et crédit pour passifs cédés 
 
Un assureur canadien cède à un réassureur non agréé des passifs de contrat dont la 
valeur totale de meilleure estimation est un montant de 400 $ et d’Ajustement au titre du 
risque de 200 $. L’actif de contrat de réassurance détenu réduit des marges sur services 
contractuelles est de 600 $. Ces activités cédées comprennent un montant total de 
1 000 $ de Passifs de meilleure estimation négatifs contrat par contrat qui ont tous été 
cédés sans recours, dont un montant de 900 $ est admissible pour l’ajustement pour impôt 
de 30 %. Un montant total de 300 $ est disponible en compensation pour des montants 
récupérables au rachat pour les Passifs négatifs contrat par contrat. La limite de la 
section 2.1.2.9 pour les montants récupérables au rachat qui peuvent être reconnus, 
avant la prise en compte de la cession au réassureur non agréé, est de 1 000 $ et les 
montants récupérables pour les activités conservées de l’assureur sont de 850 $. Le crédit 
total disponible pour le réassureur en vertu de la section 10.3.1 est de 1 400 $ et la limite 
des Dépôts admissibles pour les activités cédées selon la section 6.7.1 est de 1 200 $. 
 
L’exigence pour montant total positif de passifs cédés en vertu de la section 10.2.1 est 
égale à 400 $, soit le montant total de Passif de meilleure estimation cédé. Cette exigence 
est réduite par une portion de 400 $ du crédit disponible, ce qui laisse 1 000 $ à attribuer 
aux passifs de contrat compensés et aux Dépôts admissibles. 
 
L’exigence pour passifs de contrat compensés cédés en vertu de la section 10.2.2 est de 
1 000 $, calculée comme la somme de : 
 
• 1 000 $ pour les Passifs négatifs cédés calculés contrat par contrat; et 

 
 

directs sur les obligations des réassureurs non agréés affiliés doit être réduit globalement, jusqu’à un 
minimum de zéro, par le montant inscrit pour ces actifs. Si la réduction requise est inférieure au crédit 
total calculé pour les réassureurs affiliés, la réduction peut être attribuée aux réassureurs de quelque 
façon que ce soit, telle que le crédit pour chaque réassureur ne soit pas réduit sous zéro. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 459

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 284 
Assurance de personnes 
Chapitre 10 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

• 0 $, puisque le montant total de cession de meilleure estimation est positif. 
 
Cette exigence peut être réduite à zéro selon la façon dont l’assureur attribue son crédit 
disponible restant. 
 
Selon la section 10.2.3, il n’y a pas de déduction ou de crédit puisque l’actif de contrat de 
réassurance détenu est égal à la somme des montants cédés de Passif de meilleure 
estimation et d’Ajustement au titre du risque. 
 
Selon la section 10.2.5, le montant reclassé du Capital de catégorie 2 au Capital de 
catégorie 1 est de 270 $ : le montant I est de 270 $, soit 30 % du montant de 900 $ des 
Passifs négatifs contrat par contrat qui sont admissibles à l’ajustement d’impôt, alors que 
max(– PT – AR ; 0) est égal à zéro et que chacun des montants PC et PN sont égaux à 
1 000 $. 
 
Le montant reclassé du Capital de catégorie 2 au Capital de catégorie 1 en vertu de la 
section 10.2.6, de même que la compensation de la déduction pour Passifs négatifs de la 
section 2.1.2.9, dépendent chacun de la façon dont l’assureur attribue le crédit restant de 
1 000 $ entre les passifs de contrat compensés et le Dépôts admissibles. Si l’assureur 
attribue le montant entier de 1 000 $ aux passifs de contrat compensés, alors : 
 
• Aucune déduction ne peut être appliquée au Capital de catégorie 1 pour les passifs 

de contrat compensés cédés. 

• L’assureur peut utiliser le montant total de 850 $ de montants récupérables au 
rachat pour réduire la déduction pour Passifs négatifs liée à ces activités 
conservées, selon la section 2.1.2.9. 

• Puisque l’assureur n’a aucuns Dépôts admissibles pour le réassureur, la limite des 
montants récupérables qu’il peut reconnaître pour ces activités cédées en vertu de 
la section 10.2.6 est de 150 $, soit la portion restante de la limite pour les activités 
conservées qui est inférieure au montant disponible de 300 $ pour les montants 
récupérables. 

 
L’impact total d’attribuer le crédit de cette façon sera d’augmenter le numérateur du Ratio 
ESCAP de base de l’assureur de 1 000 $, sans affecter le numérateur du Ratio ESCAP 
total. D’autre part, si l’assureur attribue le montant entier de 1 000 $ aux Dépôts 
admissibles, alors : 
 
• Les Dépôts admissibles vont augmenter le numérateur du Ratio ESCAP de base de 

700 $ et le numérateur du Ratio ESCAP total de 1 000 $. 

• Une déduction de 1 000 $ doit être appliquée au Capital de catégorie 1 pour les 
passifs de contrat compensés cédés. 

• Le montant de 850 $ de montants récupérables au rachat ne sera pas disponible 
pour réduire la déduction pour Passifs négatifs liée aux activités conservées de 
l’assureur, selon la section 2.1.2.9, puisque la déduction pour passifs de contrat 
compensés aura réduit la limite des montants récupérables à zéro. 
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• L’assureur pourra utiliser le montant entier de 300 $ des montants récupérables au 
rachat pour ces activités cédées en vertu de la section 10.2.6 puisqu’il sera inférieur 
à 700 $ (égal à 70 % de montant de Dépôts admissibles disponible pour le 
réassureur). 

 
L’impact total d’attribuer le crédit de cette façon sera d’augmenter le numérateur du Ratio 
ESCAP total de l’assureur de 1 000 $, sans affecter le numérateur du Ratio ESCAP de 
base. L’assureur a donc l’option d’utiliser le crédit de 1 000 $ comme un outil efficace de 
reclassement entre le Capital de catégorie 1 et le Capital de catégorie 2 (à l’aide de la 
première attribution), comme une composante efficace de Capital de catégorie 2 (à l’aide 
de la deuxième attribution) ou pour obtenir un résultat intermédiaire. 
 
10.3.3 Exigences liées aux risques de crédit et de marché 
 
Conformément au traitement du capital fondé sur la substitution qui est appliqué aux 
sûretés et aux garanties, l’assureur doit intégrer au capital requis les exigences de capital 
du risque de crédit (déterminées selon le chapitre 3) et du risque de marché (déterminées 
selon les sections 5.2 à 5.4) pour tous les actifs détenus à l’égard des véhicules de 
garantie qui servent à obtenir un crédit pour les exigences de capital liées aux passifs 
cédés à l’égard de la réassurance non agréée ou qui sont inclus dans les Dépôts 
admissibles. Un calcul distinct est aussi requis pour le risque de change (voir la 
section 5.6.8). Les actifs détenus à l’égard des véhicules de garantie qui ne servent pas 
à obtenir un crédit pour les exigences de capital liées aux passifs cédés et qui ne sont pas 
inclus dans les Dépôts admissibles sont exclus de tous les calculs d’exigence de capital. 
Parmi les actifs détenus à l’égard des véhicules de garantie, l’assureur cédant peut 
désigner les actifs (ou une partie de ceux-ci) qui servent à obtenir le crédit ou qui sont 
inclus dans les Dépôts admissibles et auxquels des exigences doivent être appliquées. 
 
10.4 Calcul du capital requis ou des Dépôts admissibles 
 
10.4.1 Conditions à remplir pour obtenir le crédit 
 
Pour que l’assureur cédant puisse réduire son Coussin de solvabilité global à l’égard d’un 
contrat de réassurance agréée ou faire un ajout aux Dépôts admissibles à l’égard d’un 
contrat de réassurance non agréée, le contrat doit respecter tous les principes énoncés 
dans la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance. Le contrat doit 
également satisfaire à toutes les conditions de transfert efficace des risques énoncées 
dans la présente section. L’assureur cédant doit pouvoir démontrer que le changement 
du risque auquel il est exposé, résultant du contrat, est proportionnel au montant de 
réduction de son Coussin de solvabilité global ou au montant reconnu dans les Dépôts 
admissibles.167 

 
 

167 Sans que l’Autorité limite l’obligation des assureurs cédants de respecter le principe de transfert des 
risques à l’égard de toutes les opérations de réassurance, elle peut, si l’envergure du risque qu’encourt 
l’assureur cédant après l’opération de réassurance n’est pas claire et si elle juge pertinent d’offrir plus 
de certitude, fournir davantage de consignes (y compris des exigences quantitatives) dans le but de 
mettre en œuvre ce principe à l’égard de tout contrat de réassurance. Les assureurs sont invités à 
communiquer par écrit avec l’Autorité pour discuter des contrats de réassurance dont la mesure de 
transfert des risques peut être peu claire ou pour lesquels des consignes de mise en œuvre s’avèrent 
nécessaires. 
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Le transfert de risque doit être efficace dans toutes les circonstances où l’assureur cédant 
s’appuie sur le transfert pour réduire l’exigence de capital. Pour évaluer un contrat, 
l’assureur cédant doit tenir compte de toute disposition contractuelle dont il ne contrôle 
pas directement le respect et qui atténuerait l’efficacité du transfert de risque. Il s’agit 
notamment de dispositions qui : 
 
1. permettraient au réassureur d’annuler unilatéralement le contrat (pour un motif autre 

que le non-paiement des primes de réassurance contractuelles); 
2. augmenteraient le coût effectif de l’opération pour l’assureur cédant en raison d’une 

plus grande probabilité que le réassureur subisse une perte aux termes du contrat; 
3. obligeraient l’assureur cédant à modifier les risques transférés afin d’atténuer la 

probabilité que le réassureur subisse une perte aux termes du contrat; 
4. permettraient de mettre fin au contrat en raison d’une plus grande probabilité que le 

réassureur subisse une perte; 
5. pourraient dispenser le réassureur de l’obligation de verser en temps opportun des 

montants dus aux termes du contrat; 
6. pourraient permettre de devancer l’échéance du contrat. 
 
L’assureur cédant doit aussi tenir compte des circonstances où l’avantage du transfert de 
risque pourrait être miné. Ce peut être le cas, par exemple, si l’assureur cédant fournit un 
soutien au contrat (y compris sans que ce soit prévu au contrat) dans le but de réduire la 
perte potentielle ou réelle du réassureur. 
 
Pour déterminer si le transfert de risque est efficace, le contrat de réassurance doit être 
considéré comme un tout. Si le contrat comprend plusieurs contrats, tous les contrats, y 
compris ceux entre des tiers, doivent être pris en considération. L’assureur cédant doit 
aussi considérer l’ensemble de sa relation juridique avec le réassureur. 
 
Aucune réduction du Coussin de solvabilité global ou reconnaissance dans les Dépôts 
admissibles n’est autorisée à l’égard de contrats de réassurance comportant un risque de 
base élevé à l’égard des activités réassurées (p. ex., si les paiements aux termes du 
contrat reposent sur un indicateur externe plutôt que sur les prestations réelles). Les 
contrats de réassurance détenus découlant de contrats pouvant comprendre du risque de 
base peuvent être assujettis à une exigence de capital du risque d’assurance en plus de 
celle du risque de crédit. 
 
Pour évaluer l’efficacité du transfert de risque, la nature économique du contrat doit primer 
sur la forme juridique et sur le traitement comptable. 
 
10.4.2 Positions de risque conservées 
 
Si un contrat de coassurance ne couvre pas toutes les prestations jusqu’à concurrence 
de la somme du Passif de meilleure estimation des contrats d’assurance cédé et de 
l’exigence marginale de capital du risque d’assurance des activités cédées (le « Niveau 
nécessaire »), l’assureur cédant doit augmenter son capital requis ou réduire la limite 
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reconnue dans les Dépôts admissibles. En particulier, tout contrat de coassurance 
renfermant une disposition selon laquelle le réassureur est tenu de couvrir uniquement 
les prestations supérieures à un certain montant nécessitera un ajustement, sans égard 
au traitement comptable. Ces dispositions comprennent les suivantes (sans s’y limiter) : 
 
• les bonifications (« experience rating refunds »); 

• les provisions pour fluctuation des réclamations et les provisions pour fluctuation 
des réclamations de réassurance; 

• les mécanismes variables de transfert de risque, à l’exception des dispositions 
précédentes, selon lesquels le montant des prestations réassurées est fonction des 
résultats antérieurs. 

 
Si un contrat de coassurance agréée ne couvre pas toutes les prestations jusqu’à 
concurrence du Niveau nécessaire, l’assureur cédant doit ajouter à son capital requis le 
montant total des prestations jusqu’à ce niveau auxquelles il est toujours exposé. Si un 
contrat de coassurance non agréée ne couvre pas toutes les prestations jusqu’à 
concurrence du Niveau nécessaire, le montant CS0 – CS1 utilisé pour calculer la limite des 
Dépôts admissibles pour le contrat de coassurance (voir la section 6.7.1) doit être réduit 
par le montant total des prestations jusqu’au Niveau nécessaire auxquelles l’assureur 
cédant est toujours exposé. 
 
Les contrats de réassurance, autres que de la coassurance, qui fournissent une protection 
par tranche ou en vertu desquels l’assureur cédant conserve autrement une position de 
risque sont traités comme de la réassurance en excédent de pertes et sont assujettis aux 
conditions énoncées à la section 6.7.5. 
 
Le montant de la position de risque conservée par l’assureur cédant en vertu d’un contrat 
de réassurance doit faire l’objet d’un nouveau calcul, conformément au contrat, à chaque 
date du bilan. 
 
10.4.3 Réassurance agréée 
 
Toutes les exigences de capital pour lesquelles un crédit peut être obtenu pour la 
réassurance peuvent être calculées après réduction pour la réassurance agréée. Par 
exemple, les flux de trésorerie des passifs des contrats d’assurance cédés en réassurance 
agréée doivent être exclus des flux de trésorerie des passifs des contrats d’assurance 
utilisés pour calculer toutes les composantes du risque d’assurance de l’ESCAP. 
 
L'exigence de risque de crédit de 2,5 % pour les contrats de réassurance agréée détenus 
peut être réduite conformément aux critères de la présente section à l’aide de l’approche 
de substitution décrite à la section 10.3.3 si l’actif est garanti par une sûreté qui satisfait 
aux conditions énoncées dans l’introduction de la section 3.2 et dans la section 3.2.1168 

 
 

168 Les conditions pour les sûretés financières admissibles de la section 3.2.1 qui doivent être respectées 
pour la réassurance agréée sont celles qui sont applicables aux transactions sur les marchés de capitaux 
et non celles applicables aux prêts garantis. Si une sûreté est libellée dans une monnaie différente de 
celle du contrat de réassurance, sa valeur marchande doit être réduite de 30 %. 
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ou par une garantie (incluant une lettre de crédit) qui satisfait aux conditions énoncées 
dans la section 3.3. 
 
Si un assureur cède des activités par des contrats de coassurance à retenue de fonds ou 
de coassurance modifiée qui constituent de la réassurance agréée, il est possible que les 
risques liés aux actifs dont il est question dans le chapitre 3 et les sections 5.2 à 5.4 soient 
transférés au réassureur. Par exemple, un tel transfert pourrait exister si le taux 
contractuel d’accumulation du passif de fonds retenus ou de l’ajustement de la 
coassurance modifiée n’est pas défini, mais dépend plutôt des rendements d’un 
portefeuille d’actifs détenus par l’assureur cédant.  
 
Si un contrat de coassurance modifiée agréée transfère au réassureur les risques liés aux 
actifs associés aux actifs au bilan, le contrat doit satisfaire à toutes les exigences de la 
section 3.3 afin que l’assureur cédant puisse prendre un crédit (p. ex., la réassurance doit 
fournir une protection au moins aussi forte qu’une garantie et le réassureur ne peut pas 
être une société affiliée à l’assureur cédant). Si l’assureur peut prendre un crédit pour le 
transfert des risques liés aux actifs, le traitement aux fins du capital suit l’approche de 
substitution. Le facteur de risque de crédit de substitution est le facteur correspondant à 
la notation liée à la capacité de règlement du réassureur (plutôt que 2,5 %), avec une 
échéance de la durée maximale entre : 
 
• l’échéance de l’actif couvert; 

• la fréquence selon laquelle le réassureur rembourse les pertes découlant des actifs 
dont il a accepté les risques. 

 
Pour les actifs couverts par le transfert de risque qui sont assujettis aux facteurs de risque 
de marché, le facteur de substitution doit être le facteur de risque de crédit du réassureur 
correspondant à une échéance de 10 ans. Si la durée du contrat de réassurance est plus 
courte que l’échéance d’un actif à revenu fixe couvert, le rajustement d’asymétrie 
d’échéances décrit à la section 3.3.7 doit être appliqué. 
 
Exemple : Exigences des risques de crédit et de marché pour des activités cédées 

par un contrat à retenue de fonds ou de coassurance modifiée 
 
1) En vertu d’un contrat de réassurance à retenue de fonds avec un réassureur non affilié 
dont la notation liée à sa capacité de règlement est de AA, le montant d’accumulation 
contractuelle du passif de fonds retenus est égal au rendement du portefeuille suivant 
d’actifs au bilan, où aucun d’eux n’est une obligation du réassureur ou d’une de ses 
sociétés affiliées : 
 

Actif Valeur Facteur 

Obligation notée AA, échéance de 2 ans 20 $ 0,50 % 

Obligation notée A, échéance de 3 ans 20 $ 1,50 % 

Obligation notée BBB, échéance de 2 ans 20 $ 2,75 % 
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Actif Valeur Facteur 

Obligation notée BBB, échéance de 5 ans 20 $ 4,00 % 

Actions ordinaires 20 $ 35 % 

 
Le contrat de réassurance ne prévoit que le paiement à l’assureur cédant de l’actif cumulé 
de contrat de réassurance détenu, s’il y a lieu, qu’à la fin du contrat de 20 ans. Si la 
réassurance satisfait à toutes les exigences de la section 3.3 (incluant l’exigence que le 
réassureur est un garant admissible selon la section 3.3.4), le facteur de substitution pour 
tous les actifs ci-dessus est le moindre entre le facteur original de l’actif et le facteur d’une 
obligation de 20 ans d’une contrepartie notée AA de 1,75 %. Par conséquent, l’exigence 
pour les risques liés aux actifs associés aux actifs ci-dessus est réduite de 8,75 $ à 1,45 $, 
selon les facteurs d’actif de substitution suivants : 
 

Actif Valeur Facteur 

Obligation notée AA, échéance de 2 ans 20 $ 0,50 % 

Obligation notée A, échéance de 3 ans 20 $ 1,50 % 

Obligation notée BBB, échéance de 2 ans 20 $ 1,75 % 

Obligation notée BBB, échéance de 5 ans 20 $ 1,75 % 

Actions ordinaires 20 $ 1,75 % 

 
2) Si, dans l’exemple précédent, le contrat de réassurance est plutôt un contrat de 
coassurance modifiée où le rendement du portefeuille d’actifs est inclus dans l’ajustement 
de coassurance modifiée et le paiement net est fait à la fin de chaque trimestre permettant 
de maintenir un actif de contrat de réassurance détenu de zéro. Les exigences pour les 
risques de crédit et de marché du portefeuille d’actifs sont alors réduites à 0,95 $, selon 
les facteurs d’actif de substitution suivants : 
 

Actif Valeur Facteur 

Obligation notée AA, échéance de 2 ans 20 $ 0,50 % 

Obligation notée A, échéance de 3 ans 20 $ 0,75 % 

Obligation notée BBB, échéance de 2 ans 20 $ 0,50 % 

Obligation notée BBB, échéance de 5 ans 20 $ 1,25 % 

Actions ordinaires 20 $ 1,75 % 
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10.4.4 Réassurance non agréée 
 
Les véhicules de garantie qui sont utilisés pour obtenir un crédit pour la réassurance non 
agréée ou pour les exigences de capital du risque d’assurance sont assujettis à des 
exigences de capital additionnelles pour les risques de crédit et de marché (voir la 
section 10.3.3). 
 
Si un contrat de réassurance non agréée transfère au réassureur les risques liés aux actifs 
au bilan de l’assureur, l’assureur cédant ne bénéficie d’aucun crédit pour ces exigences, 
puisque le facteur de risque de crédit assigné à un réassureur non agréé est en fait de 
100 % et ne mène donc pas à un crédit selon l’approche de substitution. 
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Chapitre 11. Regroupement et diversification des risques 
 
Le regroupement des risques est l’approche utilisée pour calculer le total de chacun et de 
l’ensemble des éléments de risque. Un crédit ou avantage de diversification se réalise 
lorsque le regroupement des risques produit des résultats inférieurs à la sommation des 
éléments de risque individuels. Le terme « région » est défini à la section 1.1.5. 
 
11.1 Diversification à l’intérieur des risques 
 
Des crédits pour diversification sont appliqués à des composantes particulières des 
exigences de mortalité et de morbidité du chapitre 6. Le crédit de la section 11.1.1 est 
calculé après réduction pour la réassurance agréée. Dans le calcul du Coussin de 
solvabilité global utilisé pour déterminer les Ratios ESCAP, les facteurs de fluctuation 
statistique de la section 11.1.2 sont calculés après réduction pour la réassurance agréée. 
Pour les coussins de solvabilité CS1, CS2 et CS3 définis à la section 6.7, les facteurs de 
fluctuation statistique sont projetés après réduction pour la réassurance agréée et sans 
tenir compte des éléments supplémentaires particuliers au calcul. Puisque les exigences 
des produits avec participation sont calculées sur une base individuelle (voir la 
section 9.1.2), aucun crédit pour diversification à l’intérieur des risques n’est octroyé entre 
les risques similaires des produits avec participation et des produits sans participation. 
 
11.1.1 Risques de niveau et de tendance de mortalité – crédit pour diversification 

entre les produits fondés sur la survie et les produits fondés sur les décès 
 
Un crédit pour diversification est calculé entre les produits souscrits individuellement 
fondés sur la survie et ceux fondés sur les décès. Il représente la différence entre la 
somme des composantes des risques de niveau et de tendance de mortalité des produits 
fondés sur la survie et ceux fondés sur les décès (voir les sections 6.2.2 et 6.2.3) et la 
composante regroupée des risques de tendance et de niveau de mortalité. Le crédit est 
obtenu par la formule suivante : 
 

Crédit pour diversification = CRS + CRD - CRregroupée 
 
où : 
 
• CRS est la somme des exigences de mortalité du risque de niveau et du risque de 

tendance déterminées respectivement selon les sections 6.2.2 et 6.2.3 des produits 
souscrits individuellement fondés sur la survie; 

• CRD est la somme des exigences de mortalité du risque de niveau et du risque de 
tendance déterminées respectivement selon les sections 6.2.2 et 6.2.3 des produits 
souscrits individuellement fondés sur les décès; 

• CRregroupée est la composante regroupée des risques de niveau et de tendance de 
mortalité (après diversification) pour tous les produits fondés sur la survie et sur les 
décès calculée selon la formule ci-dessous. 
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La composante regroupée des risques de niveau et de tendance de mortalité suppose un 
facteur de corrélation de -75 % entre les produits fondés sur la survie et ceux fondés sur 
les décès et est calculée comme suit : 
 

𝐶𝑅𝑟𝑒𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝é𝑒 = √𝐶𝑅𝑆
2 + 𝐶𝑅𝐷

2 − 1,5 × 𝐶𝑅𝑆 × 𝐶𝑅𝐷 
 
11.1.2 Crédits pour le risque de morbidité 
 
Les exigences de capital du risque de morbidité déterminées selon la section 6.4 sont 
réduites pour certains produits par la multiplication d’un facteur de fluctuation statistique 
(« FFS ») aux exigences. Pour chaque FFS, les expositions sont regroupées par produit 
à l’intérieur de chaque région avant son application. Par exemple, toutes les expositions 
d’invalidité d’une région sont regroupées (RI individuelle – actifs, EP individuelle – actifs, 
RI individuelle – invalides, ILD collective – invalides, EP individuelle et collective – 
invalides et ICD collectives – actifs et invalides) avant l’application du FFS. 
 
11.1.2.1 Crédit pour le risque de niveau 
 
Les formules pour calculer les FFS de morbidité pour le risque de niveau sont présentées 
ci-dessous. 
 
Invalidité 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐸𝐶) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐸𝐶 ≤ 42 000 000 $

0,9 +
648

√𝐸𝐶
, 𝑠𝑖 𝐸𝐶 > 42 000 000 $

 

 
où EC est l’exigence de capital du risque de niveau. 
 
Maladies graves 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐶𝐴) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐶𝐴 ≤ 300 000 000 $

0,15 +
14 722

√𝐶𝐴
, 𝑠𝑖 𝐶𝐴 > 300 000 000 $

 

 
où CA est le capital assuré total. 
 
Soins de longue durée 
 

FFS(EC) = {

1 , si EC ≤ 75 000 000 $

0,5 +
4 330

√EC
, si EC > 75 000 000 $

 

 
où EC est l’exigence de capital du risque de niveau. 
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11.1.2.2 Crédit pour le risque de volatilité 
 
Les formules pour calculer les FFS de morbidité pour le risque de volatilité sont présentées 
ci-dessous. 
 
Invalidité 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐸𝐶) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐸𝐶 ≤ 6 000 000 $

0,7 +
734

√𝐸𝐶
, 𝑠𝑖 𝐸𝐶 > 6 000 000 $

  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Maladies graves 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐶𝐴) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐶𝐴 ≤ 300 000 000 $

0,15 +
14 722

√𝐶𝐴
, 𝑠𝑖 𝐶𝐴 > 300 000 000 $

  

 
où CA est le capital assuré total. 
 
Soins de longue durée 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐸𝐶) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐸𝐶 ≤ 3 000 000 $

0,3 +
1 212

√𝐸𝐶
, 𝑠𝑖 𝐸𝐶 > 3 000 000 $

  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Assurance voyage et assurance prêt 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐸𝐶) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐸𝐶 ≤ 5 000 000 $

0,2 +
1 788

√𝐸𝐶
, 𝑠𝑖 𝐸𝐶 > 5 000 000 $

  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Assurance maladie et dentaire (incluant les autres produits A-M) 
 

𝐹𝐹𝑆(𝐸𝐶) = {

1 , 𝑠𝑖 𝐸𝐶 ≤ 3 000 000 $

0,7 +
519

√𝐸𝐶
, 𝑠𝑖 𝐸𝐶 > 3 000 000 $

  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
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11.1.3 Risques de mortalité et de morbidité – crédit pour volume de portefeuille 
 
Un crédit pour diversification entre les régions est donné pour la composante du risque 
de niveau des exigences de mortalité et de morbidité. Pour chacune des exigences de 
mortalité, de morbidité liée à l’incidence et de morbidité liée à la cessation d’un bloc 
d’affaires d’une région, la composante du risque de niveau peut être réduite à l’aide de la 
formule suivante : 
 

0,5 × (N0 – N1) 
 
où : 
 
• N0 est la composante du risque de niveau du bloc calculée à l’aide de la composante 

du risque de volatilité et des facteurs de fluctuation statistique de sa région; 

• N1 est la composante du risque de niveau du bloc calculée à l’aide de la composante 
du risque de volatilité et des facteurs de fluctuation statistique fondés sur le 
regroupement des portefeuilles de toutes les régions. 

 
N0 et N1 sont calculés après réduction pour toute forme de réassurance. 
 
11.2 Diversification entre les risques 
 
Après les calculs distincts de chaque exigence de risque, celles-ci sont regroupées par 
région en trois étapes. Premièrement, une exigence post-diversification est calculée pour 
le risque d’assurance (A). Puis, une exigence diversifiée non ajustée est calculée pour 
tous les risques (D) en regroupant l’exigence nette du risque d’assurance avec les 
exigences des risques de crédit et de marché. Cette exigence diversifiée non ajustée est 
comparée à l’exigence non diversifiée (N) qui est égale à la somme des exigences de 
risque individuelles. L’exigence diversifiée ajustée (K) est calculée en se fondant sur D et 
N. 
 
Si l’assureur désire prendre un crédit pour les produits avec participation ou les produits 
ajustables (voir le chapitre 9) ou pour la réassurance non agréée ou les provisions pour 
fluctuation des prestations de réassurance (voir la section 6.7), il doit calculer les montants 
A, D, N et K pour un ou plusieurs sous-ensembles de son portefeuille de produits. 
 
11.2.1 Exigence du risque d’assurance (A) 
 
L’exigence du risque d’assurance (A) est calculée en regroupant le capital requis des 
risques d’assurance d’une même région à l’aide d’une matrice de corrélation. La formule 
pour A est la suivante : 
 

𝐴 = √∑ 𝜌𝑖𝑗 × (𝑅𝐴𝑖 − 0,5 × 𝑁𝑇𝑖) × (𝑅𝐴𝑗 − 0,5 × 𝑁𝑇𝑗)

7

𝑖,𝑗=1

 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 470

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 295 
Assurance de personnes 
Chapitre 11 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2023 

où : 
 
• RAi est le capital requis du risque d’assurance i, avant le crédit pour les produits 

avec participation et les produits ajustables; 

• NTi est la somme des composantes des risques de niveau et de tendance du risque 
d’assurance i (NT7, la composante des risques de niveau et de tendance du risque 
relatif aux dépenses est supposée nulle); 

• ij est le facteur de corrélation entre les risques d’assurance i et j, comme défini dans 
la matrice de corrélation suivante : 

 

i j Mort. Long. 
Morb. 

– 
incid. 

Morb. – 
cess. 

Déc. – 
sensibles 

Déc. – 
fondés Dép. 

Mortalité 1       

Longévité -0,25 1      

Morbidité – 
incidence 0,5 -0,25 1     

Morbidité – 
cessation -0,25 0,5 0,25 1    

Déchéance 
– 
sensibles 

0,25 0,25 0,5 0,5 1   

Déchéance 
– fondés 0 -0,25 0 -0,25 -0,5 1  

Dépenses 0,5 0,25 0,5 0,5 0,5 -0,25 1 

 
Cependant, la valeur de A ne peut pas être inférieure à la valeur la plus élevée de 
l’expression 𝑅𝐴𝑖 − 0,5 × 𝑁𝑇𝑖 pour tous les risques d’assurance i inclus dans la matrice. 
 
11.2.2 Exigence de risque diversifiée (D) 
 
L’exigence diversifiée non ajustée (D) pour tous les risques est calculée en regroupant la 
somme des exigences des risques de crédit et de marché d’une région avec l’exigence 
de risque d’assurance de la même région. La corrélation entre les deux classes de risque 
est réputée être 50 %. Par conséquent, la formule pour D est la suivante : 
 
𝐷 = √𝐸2 + 𝐸𝐴 + 𝐴2 
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où : 
 
• E est la somme des exigences du risque de crédit (pour les éléments au bilan et 

hors bilan) et du risque de marché; 

• A est l’exigence du risque d’assurance définie dans la section précédente. 
 
11.2.3 Exigence de risque non diversifiée (N) 
 
L’exigence de risque non diversifiée (N) est calculée par région à l’aide de la formule 
suivante : 
 

𝑁 =∑𝑅𝐴𝑖 + 𝐸

7

𝑖=1

 

 
où : 
 
RAi et E sont définis respectivement dans les sections 11.2.1 et 11.2.2. 
 
11.2.4 Exigence diversifiée ajustée (K) 
 
Après le calcul des exigences de risque diversifiée (D) et non diversifiée (N), l’exigence 
diversifiée ajustée (K) pour les risques d’assurance, de crédit et de marché d’une région 
est calculée à l’aide de la formule suivante : 
 

𝐾 =
4

5
 𝑁 +

1

10
 𝑁𝑇 +𝑚𝑎𝑥 (

14 𝑁 − 7 𝑁𝑇 − 62 𝐷

60
+

2𝐷2

2𝑁 −  𝑁𝑇
; 0) 

 
où : 
 

𝑁𝑇 =∑𝑁𝑇𝑖

7

𝑖=1

 

 
Exemple : Calcul de l’exigence diversifiée ajustée 
 
Supposons que les montants de capital requis du risque d’assurance d’un bloc de produits 
sans participation d’une région, incluant les composantes correspondantes des risques 
de niveau et de tendance, soient les suivants : 
 

Risque d’assurance Capital requis (RAi) 
Composantes des 

risques de niveau et 
de tendance (NTi) 

Mortalité 1 000 000 700 000 

Longévité 3 000 3 000 
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Risque d’assurance Capital requis (RAi) 
Composantes des 

risques de niveau et 
de tendance (NTi) 

Morbidité – incidence 50 000 10 000 

Morbidité – cessation 2 500 1 000 

Déchéance – produits 
sensibles aux 
déchéances 

300 000 150 000 

Déchéance – produits 
fondés sur les 
déchéances 

100 000 40 000 

Dépenses 10 000 0 

Total 1 465 500 904 000 

 
Supposons aussi les montants de capital requis des autres risques du bloc soient les 
suivants : 
 

Risque Capital requis 

Risque de crédit 200 000 

Risque de marché 75 000 

 
Afin de calculer l’exigence totale K du bloc, les montants 𝑅𝐴𝑖 − 0,5 × 𝑁𝑇𝑖 de chaque risque 
d’assurance doivent d’abord être calculés. Les montants obtenus sont les suivants : 
 

Risque d’assurance 𝑹𝑨𝒊 − 𝟎, 𝟓 × 𝑵𝑻𝒊 

Mortalité 650 000 

Longévité 1 500 

Morbidité – incidence 45 000 

Morbidité – cessation 2 000 

Déchéance – produits 
sensibles aux 
déchéances 

225 000 

Déchéance – produits 
fondés sur les 
déchéances 

80 000 
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Risque d’assurance 𝑹𝑨𝒊 − 𝟎, 𝟓 × 𝑵𝑻𝒊 

Dépenses 10 000 

 
L’exigence du risque d’assurance A est calculée en regroupant les composantes ci-
dessus à l’aide de la matrice de corrélation décrite à la section 11.2.1 et de la formule 
suivante : 
 

𝐴 = √∑ 𝜌𝑖𝑗×(𝑅𝐴𝑖−0,5×𝑁𝑇𝑖)×(𝑅𝐴𝑗−0,5×𝑁𝑇𝑗)
7
𝑖,𝑗=1  = 764 421 

 
Puisque la valeur la plus élevée du montant 𝑅𝐴𝑖 − 0,5 × 𝑁𝑇𝑖 est de 650 000, la valeur de 
A n’est pas augmentée pour tenir compte de ce minimum. 
 
La valeur de E est obtenue en sommant les montants de capital requis des risques de 
crédit et de marché, comme ceci : 
 
𝐸 = 200 000 + 75 000 = 275 000 
 
Il devient donc possible de calculer l’exigence de risque diversifiée D à l’aide de la formule 
suivante : 
 
𝐷 = √𝐸2 + 𝐸𝐴 + 𝐴2 = 932 834 
 
L’exigence de risque non diversifiée N est obtenue à l’aide de la formule suivante : 
 
𝑁 = ∑ 𝑅𝐴𝑖 + 𝐸

7
𝑖=1  = 1 465 500 + 275 000 = 1 740 500 

 
Le dernier montant requis pour calculer K est NT, obtenue à l’aide de la formule suivante : 
 
𝑁𝑇 = ∑ 𝑁𝑇𝑖

7
𝑖=1  = 904 000 

 
À l’aide des valeurs connues de D, N et NT, l’exigence diversifiée ajustée finale K est 
calculée ainsi : 
 

𝐾 =
4

5
 𝑁 +

1

10
 𝑁𝑇 +𝑚𝑎𝑥 (

14 𝑁 − 7 𝑁𝑇 − 62 𝐷

60
+

2𝐷2

2𝑁 −  𝑁𝑇
; 0) 

 
    = 1 494 864 
 
11.3 Coussin de solvabilité global 
 
Le Coussin de solvabilité global est obtenu par la formule suivante : 
 

𝛾 × ( ∑ 𝐾𝑠𝑎𝑛𝑠 𝑝𝑎𝑟
𝑟é𝑔𝑖𝑜𝑛

+∑(𝐾𝑝𝑎𝑟 𝑖 − 𝐶𝑃𝑖) −∑𝐶𝐴𝑗 +−𝐶𝐶 + 𝐺𝐹𝐷 + 𝑅𝑂

𝑗𝑖

) 
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où : 
 
• γ est le coefficient défini à la section 1.1.5; 

• Ksans par est l’exigence K calculée pour le bloc de produits sans participation de 
chacune des régions. 

• La deuxième sommation englobe tous les blocs de produits avec participation 
admissibles et la troisième sommation englobe tous les produits ajustables 
admissibles. 

• Kpar i est l’exigence diversifiée ajustée individuelle K des produits avec participation 
admissibles du bloc i. 

• CPi est le crédit pour les produits avec participation des produits avec participation 
du bloc i, calculé selon la section 9.1.2. 

• CAj est le crédit pour les produits ajustables du produit ajustable j, calculée selon la 
section 9.2.2. 

• CC est l’ensemble de tous les crédits pour les dépôts de titulaires de contrat et pour 
l’assurance collective selon les sections 6.7.2 et 6.7.3. 

• GFD est le capital requis du risque relatif aux garanties des fonds distincts. 

• RO est le capital requis du risque opérationnel. 
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
La Loi sur les assureurs (RLRQ, chapitre A-32.1) (la « Loi ») prescrit une exigence selon 
laquelle tout assureur doit suivre des pratiques de gestion saine et prudente. De plus, elle 
prévoit que l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») peut établir des lignes 
directrices destinées à tous les assureurs autorisés, les informant de mesures qui peuvent 
être établies pour satisfaire aux obligations qui leur incombent en vertu des titres II et IV 
de la Loi, notamment l’obligation de suivre des pratiques qui prévoient le maintien de 
capitaux permettant d’assurer leur pérennité1. 
 
Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité 
des critères sur lesquels l'Autorité se base aux fins d'évaluer la qualité et la prudence des 
pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont destinées. La capacité 
des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants et les titulaires 
de contrat constitue notamment l'une des composantes fondamentales présidant à 
l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à l'intention 
des assureurs de dommages présentées dans cette ligne directrice traduisent ce principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’assurance, du risque de marché, du risque de crédit et du risque opérationnel par 
l’application de divers coefficients de risque et de marges. Les assureurs de dommages 
doivent se conformer aux exigences d’un test du capital disponible par rapport au 
capital requis. La définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au 
Chapitre 2 et est calculée sur une base consolidée. 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital énonce 
l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une formule de calcul fondée sur le 
risque pour le capital cible requis ainsi que le capital minimal requis et définit le capital 
disponible en rapport avec cette norme. Le Test du capital minimal (TCM) détermine le 
niveau minimal de capital requis et non le niveau de capital optimal avec lequel un 
assureur se doit d’exercer ses activités. 
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à tous les assureurs de dommages autorisés à 
exercer l’activité d’assureur au Québec et possédant une charte du Québec ou d’une autre 
juridiction au Canada (les « assureurs de dommages »). Elle est appliquée sur une base 
consolidée en suivant les indications des Principes comptables généralement reconnus 
en vigueur au Canada (PCGRC)2. Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au 

 
1 Articles 74, 463 et 464 de la Loi. 
2 Le Conseil des normes comptables du Canada a adopté les normes internationales d’information 

financière (IFRS) à titre de PCGR du Canada pour les entreprises ayant une obligation d’information du 
public, y compris les assureurs. La source principale des PCGR du Canada est le Manuel des 
Comptables professionnels agréés du Canada. 
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niveau du capital disponible que du capital requis, s’effectue de manière à englober 
principalement toutes les opérations de l’assureur et toute autre activité financière menée 
au sein de ses filiales. 
 
Toutefois, pour les fins de la présente ligne directrice, les filiales non admissibles3 doivent 
être déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les 
participations dans ces filiales non admissibles sont exclues du capital disponible et du 
calcul du capital requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à ces 
dernières s’ils sont considérés comme du capital dans la filiale (section 2.4). 
 
Pour les assureurs exerçant à la fois en assurance de dommages et en assurance de 
personnes, la ligne directrice s’applique uniquement aux éléments du bilan et aux 
instruments hors bilan que l’assureur attribue au secteur d’assurance de dommages et 
aux affaires de la catégorie d’assurance contre la maladie ou les accidents. 
 
1.1.3 Prise d’effet 
 
La présente version de la ligne directrice prend effet le 1er janvier 2023 et est applicable 
pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas 
permise. 
 
1.1.4 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les actifs et les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur. 
 
1.1.5 Interprétation 
 
Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 
essentiellement en qualité de guides à l'intention des assureurs, les modalités, termes et 
définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent 
dans la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces exigences 
ne doivent pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de la situation 
financière d'un assureur ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que 

les assureurs lui soumettent au préalable, le cas échéant, toute situation dont la présente 
ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait 
pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de 
l'interprétation des exigences exposées dans cette ligne directrice. 
 

 
3 Voir la section 2.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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Par ailleurs, malgré les exigences décrites dans la ligne directrice, un montant spécifique 
de capital requis pourra être établi pour un assureur en particulier lorsque l’Autorité 
déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
 
1.2 Suffisance du capital fondée sur les risques 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’assureur de dommages satisfasse en tout temps aux 
exigences résultant du TCM. Pour être considérés comme du capital disponible, les 
instruments de capitalisation doivent satisfaire certains critères d’admissibilité et sont 
sujets à des limites de composition du capital ainsi que des déductions et renversements 
(Chapitre 2). La notion de capital au sens de la présente ligne directrice englobe le capital 
disponible de toute entité consolidée aux fins du calcul du ratio TCM. 
 
Sous le régime du TCM, les exigences en matière de capital requis pour les diverses 
catégories de risques sont fixées directement à un niveau de confiance cible 
prédéterminé. L’Autorité a fixé le niveau de confiance cible à 99 % du manque à gagner 
prévu (espérance conditionnelle unilatérale, ou ECU, de 99 %) sur un horizon d’un an4. 
 
Les coefficients de risque définis dans la présente ligne directrice servent, dans un premier 
temps, à calculer le capital cible requis sur une base consolidée. Le capital minimal requis 
de l’assureur de dommages est ensuite obtenu par la somme du capital cible requis pour 
chaque type de risque, moins le crédit pour diversification, le résultat étant divisé par 1,5. 
 
Le capital cible requis est calculé comme suit : 
 
La somme du capital requis pour les risques suivants : 
 
• Risque d’assurance (Chapitre 3) : 
 

➢ passif au titre des sinistres survenus et couverture non expirée; 

➢ exposition à la réassurance non agréée détenue; 

➢ tremblements de terre. 
 

• Risque de marché (Chapitre 4) : 
 

➢ taux d’intérêt; 

➢ change; 

➢ actions; 

➢ actifs immobiliers; 

➢ autres expositions au risque de marché. 
 
• Risque de crédit (Chapitre 5) : 

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

établi à partir d’un jugement professionnel lorsque l’ECU ne convenait pas. 
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➢ défaut de contrepartie pour les actifs au bilan; 
➢ défaut de contrepartie pour les expositions hors bilan; 

➢ véhicules de garantie détenus pour l’exposition à la réassurance non agréée 
(section 3.4.2) et aux franchises autoassurées (section 3.5). 

 
• Risque opérationnel (Chapitre 6). 
 
Moins : 
 
• crédit pour diversification (Chapitre 7). 
 
Le capital minimal requis est ensuite calculé comme suit : 
 
• capital cible requis divisé par 1,5. 
 
Le ratio du TCM exprimé en pourcentage est enfin obtenu par la division du capital 
disponible par le capital minimal requis. 
 
1.3 Exigences générales 
 
1.3.1 Ratio minimal, ratio cible d’intervention et ratio cible interne de capital 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles une institution détermine et planifie l’utilisation de son capital. 
 
Alors que la présente ligne directrice expose les attentes de l’Autorité en matière de 
suffisance de capital essentiel à une gestion saine et prudente5, la Ligne directrice sur la 
gestion du capital, émise par l’Autorité, a pour objectif d’énoncer les principes devant 
guider et encadrer la gestion du capital au sein des institutions financières à un niveau 
plus global, voire en amont de la détermination du niveau minimal de capital 
réglementaire. 
 
Outre les principes visant la gestion du capital tels que : 
 
• l’intégration aux activités de planification stratégique et au cadre de gestion des 

risques; 

• la présence d’une solide structure de gouvernance; 

• la mise en œuvre d’un cadre de gestion du capital en ligne avec le profil de risque 
de l’institution et d’une stratégie propice au maintien de niveaux de capital adéquats; 

 

 
5 Par l’établissement et la comparaison des besoins en capital et le capital disponible des assureurs, afin 

de s’assurer qu’ils rencontrent les exigences requises. 
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la Ligne directrice sur la gestion du capital expose les attentes de l’Autorité quant aux 
différents niveaux de capital incrémentaux6 qu’une institution financière devrait maintenir 
compte tenu des exigences réglementaires, de son profil de risque et de ses autres 
besoins actuels ou projetés. Ces niveaux sont établis en relation avec les exigences 
relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
Ainsi, les assureurs de dommages doivent minimalement et de façon continue maintenir 
un ratio du TCM de 100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou 
supérieur au capital minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de 
surveillance, l’Autorité s’attend au maintien d’un ratio du TCM de 150 %, qui constitue 
alors le ratio cible de capital aux fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux 
ratios correspondent aux niveaux de capital réglementaire définis dans la Ligne directrice 
sur la gestion du capital. 
 
Le ratio cible d’intervention de 150 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
pour but de permettre à l’Autorité d’identifier rapidement les problèmes, d’intervenir 
ensuite en temps opportun lorsque la situation d’un assureur l’exige et d’avoir une 
assurance raisonnable que les mesures prises par l’assureur corrigeront les problèmes. 
Le ratio cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues eu 
égard aux risques couverts par la présente ligne directrice. 
 
Toutefois, le ratio minimal et le ratio cible d’intervention ne reflètent pas expressément la 
prise en compte de tous les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses 
simplificatrices propres à une approche standard d’évaluation. La quantification de 
plusieurs de ces risques par une telle méthodologie qui s’appliquerait à tous les assureurs 
n’est pas justifiée présentement compte tenu, d’une part, du niveau d’exposition et du 
profil de risque qui varient d’un assureur à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les 
mesurer par une méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque assureur d’évaluer l’adéquation globale de 
son capital par rapport à son profil de risque, et ce, dans une optique de gestion saine et 
prudente. Cette évaluation se fait par l’établissement d’un ratio cible interne de capital 
excédant le ratio cible d’intervention de 150 %. 
 
Pour établir son ratio cible interne de capital, un assureur doit déterminer le niveau de 
capital cible nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités, en prenant 
notamment en considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de 
sensibilité selon différents scénarios et simulations7. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 

 
6 Capital réglementaire, cible interne de capital et capital excédentaire. 
7 Afin de s’assurer que le ratio cible interne de capital excède le ratio cible d’intervention, l’assureur devrait 

exprimer son niveau de capital cible interne établi en pourcentage de son capital minimal requis, évalué 
en fonction de la présente ligne directrice, et comparer le tout au ratio de capital minimal et au ratio cible 
d’intervention. 
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• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 
risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

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

• le risque de réputation. 
 
La détermination du ratio cible interne de capital permet donc à chaque assureur de tenir 
compte de ces risques de façon appropriée. Cette exigence peut être satisfaite en 
s’inspirant, par exemple, de scénarios défavorables plausibles de l'examen de la santé 
financière (ESF), ou encore de scénarios de simulation de crise. L’impact des différents 
scénarios devrait être comparé au ratio cible interne de capital proposé et non au ratio de 
capital actuel de l’assureur. 
 
Les attentes de l’Autorité peuvent être illustrées graphiquement comme suit : 
 

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

  
Capital excédentaire  

 
→ Ratio cible interne de capital 

(déterminé par l’assureur) 
 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 

→ Ratio cible d’intervention (150 %)  
Capital requis aux fins de 

surveillance 
 

 
→ Ratio minimal (100 %)  

Capital minimal requis  
  

 
De plus, l’Autorité s’attend à ce qu’un assureur détienne un capital excédentaire au niveau 
de capital qu’il a déterminé pour son ratio cible interne de capital. Ce capital pourrait être 
nécessaire afin de : 
 
• tenir compte du caractère variable du ratio du TCM et de la possibilité que celui-ci 

chute sous son ratio cible interne de capital dans le cadre de ses activités courantes 
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en raison, notamment, de la volatilité normale des marchés et des résultats 
d’assurance; 

• maintenir ou atteindre une cote de solvabilité; 

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

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

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

 
Le ratio cible interne de capital doit être divulgué dans le Rapport sur l’ESF. À la demande 
de l’Autorité, l’assureur doit lui transmettre un document qui justifie, par des explications 
s’appuyant sur une méthode et des données appropriées, le ratio cible interne de capital 
qu’il a établi. L’Autorité peut demander la détermination d’un nouveau ratio cible interne 
de capital si les justifications ne permettent pas de démontrer, à sa satisfaction, la 
pertinence et la suffisance du ratio cible soumis. 
 
Dans le cadre de ses activités de surveillance, toute dérogation au ratio cible interne de 
capital entraînera une action de l’Autorité modulée en fonction des circonstances et des 
mesures de redressement adoptées par l’assureur pour respecter à nouveau la cible 
établie. 
 
1.3.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.3.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance. 
 
1.3.2.2 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’un assureur puisse avoir recours à 
la réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de risque 
applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu de contrats de réassurance 
agréée détenus sont présentés à la section 5.1.3 de la présente ligne directrice. 
 
Dans la présente ligne directrice, les mécanismes de répartition des risques suivants sont 
considérés comme des réassureurs agréés : 
 
• le Plan de répartition des risques (PRR) administré par le Groupement des 

assureurs automobiles; 

• les mécanismes provinciaux de mise en commun des risques (Risk Sharing Pools) 
administrés par le Facility Association. 
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En ce qui concerne ces deux mécanismes de répartition des risques, le traitement du 
capital suivra le traitement comptable de ces transactions. 
 
1.3.2.3 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par un contrat de réassurance non agréée détenu, les 
montants à recevoir et recouvrables qui en découlent et qui sont présentés au bilan 
doivent être soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être 
effectués comme si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont 
pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants. L’assureur cédant peut 
également demander à l’Autorité de bénéficier d’un crédit à l’égard de cette exigence de 
capital s’il démontre que ces montants sont couverts par des sûretés acceptables8 
obtenues de la part des réassureurs prenants et permettant de sécuriser l’exécution des 
engagements de l’assureur au Québec. 
 
La section 3.4.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la 
déduction du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée 
recouvrables et quant aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie. 
 
1.3.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par l’auditeur désigné 
et chargé des fonctions prévues au chapitre VII du titre II de la Loi9. L’opinion de l’auditeur 
devrait porter sur le respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement du ratio 
du TCM. 
 
1.3.4 Répartition 
 
Les assureurs pourraient avoir besoin de procéder à un exercice de répartition afin de 
déterminer les exigences de capital conformément aux dispositions de la présente ligne 
directrice. Dans ces circonstances, l’Autorité s’attend à ce que : 
 
• les méthodes de répartition soient systématiques et justifiées de manière 

acceptable; 

• les méthodes de répartition utilisées aux fins du capital correspondent aux méthodes 
de répartition utilisées par l’assureur pour ses autres décisions d’affaires. 

• les méthodes de répartition soient raisonnablement cohérentes tant à l’égard de la 
similarité des caractéristiques qu’au fil du temps. Tout changement occasionnel de 
la méthode de répartition devrait être justifiable. 

• les méthodes de répartition soient déterminées sans qu’elles ne créent de biais. Les 
assureurs devraient être alertes si les résultats qui en découlent sont régulièrement 
biaisés. Les méthodes de répartition devraient alors être ajustées en conséquence. 

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

ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les assureurs sont invités à consulter le site 
Web de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été publiées à cet égard. 

9 Articles 115 et 130 de la Loi 
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• les méthodes de répartition permettent de répartir les montants de revenus et de 
dépenses avec une précision acceptable10 et considèrent tout renseignement 
justificatif raisonnable disponible à la date de la divulgation et obtenu sans coût ou 
effort excessif. 

 
L’assureur doit posséder des processus efficaces de suivi et de divulgation interne afin de 
se conformer de manière continue avec les principes précédents. L’assureur doit 
documenter les principes sous-jacents à son processus de répartition ainsi que tout 
changement à un jugement professionnel important utilisé dans ses méthodes de 
répartition, y compris la manière dont il répond aux principes énoncés précédemment. 
 
1.3.5 Période de transition 
 
La marge sur services contractuels (MSC) résultant de l'évolution favorable des 
regroupements d'entreprises et des transferts de portefeuilles, conclus au plus tard le 
30 juin 2019, peut être incluse dans le capital disponible. Cette disposition transitoire 
s'appliquera pendant une période de trois ans suivant la prise d’effet de la présente ligne 
directrice. 
 
[Des dispositions transitoires supplémentaires pourraient être mises en place 
ultérieurement.] 
 

 
10 Les méthodes de répartition des montants relatifs aux composantes de pertes, le cas échéant, doivent 

refléter la rentabilité relative attendue de chacune des catégories d’assurance de la présente ligne 
directrice. 
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Chapitre 2. Capital disponible 
 
Le présent chapitre établit les critères de suffisance et d’adéquation des ressources 
servant à respecter les exigences en matière de capital dans la mesure où elles 
permettent à l’assureur de respecter ses obligations envers les souscripteurs et les 
créanciers et d’absorber les pertes en période de crise. Cela comprend, selon le cas, la 
détermination des critères d’évaluation qualitative des composantes du capital aux fins 
d’inclusion dans le capital disponible et la composition du capital disponible en insistant 
sur la prépondérance des composantes de capital de la plus haute qualité. 
 
2.1 Composantes du capital 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base consolidée, mais en accord avec la 
section 1.1.2, qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles11. 
 
Les critères d’admissibilité d’une composante à titre de capital disponible d’une institution 
financière, aux fins de déterminer la suffisance du capital, reposent sur quatre éléments 
essentiels : 
 
• sa disponibilité : la mesure dans laquelle la composante du capital est entièrement 

libérée et disponible pour absorber les pertes; 

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

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

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

 
L’intégrité des éléments du capital est primordiale pour la protection des titulaires de 
contrat. Par conséquent, ces éléments seront pris en compte dans l’évaluation globale de 
la situation financière d’un assureur de dommages. 
 
Le capital disponible est défini comme étant la somme des éléments suivants : les actions 
ordinaires (ou le capital de catégorie A), le capital de catégorie B, et le capital de catégorie 
C. 
 
2.1.1 Capital de catégorie A (actions ordinaires) 
 
• Les actions ordinaires émises par l’assureur de dommages qui satisfont aux critères 

des composantes de catégorie A décrits à l’Annexe 1; 

• le surplus (prime d’émission) résultant de l’émission d’instruments d’actions 
ordinaires; 

 
11 Voir la section 2.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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• les autres éléments du surplus d’apports12; 

• les bénéfices non répartis; 

• les réserves pour tremblements de terre, risque nucléaire et autres éventualités; 

• le cumul des autres éléments du résultat global; 

• l’intérêt résiduel, présenté à titre de capitaux propres ou de passif, des titulaires de 
contrat de certaines entités mutuelles13. 

 
Les bénéfices non répartis et autres éléments du résultat global comprennent le bénéfice 
ou la perte en cours d’exercice. Les dividendes sont soustraits du capital disponible 
conformément aux principes comptables applicables. 
 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie A, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 1. 
 
2.1.2 Capital de catégorie B 
 
• Les instruments qui sont émis par l’assureur de dommages et qui satisfont aux 

critères de la catégorie B décrits à l’Annexe 2, mais non ceux de la catégorie A, sous 
réserve des limites applicables. 

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

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie B, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 2. 
 
Les instruments de capital de catégorie B peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie B prévus à l‘Annexe 2. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’assureur n’ait pas été en mesure d’anticiper un tel événement au moment de l’émission. 
 

 
12 Lorsque le remboursement doit être approuvé par l’Autorité. 
13 L’Autorité reconnait qu’il n’existe aucune référence spécifique dans les PCGR quant à la définition ou 

même le calcul de ce qui constitue un intérêt résiduel des propriétaires-titulaires de contrat de certaines 
entités mutuelles. Cependant, l’Autorité est consciente que certains assureurs/intervenants cherchent à 
définir le concept et à déterminer si son inclusion dans l’état de la situation financière constitue une 
interprétation acceptable de la norme IFRS 17. La présence de ce concept dans cette version projet de 
la présente ligne directrice 2023 ne constitue pas l’expression d’une opinion quant à la pertinence ou 
l’admissibilité selon les normes comptables. Il a pour but de présenter le traitement potentiel de ce poste 
aux fins du calcul du capital réglementaire, advenant que la nature même de ce concept et son évaluation 
soient reconnues selon les normes comptables. 
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Les mécanismes de suspension qui interrompent les versements de dividendes sur les 
actions ordinaires ou les instruments de catégorie B sont autorisés pourvu que le 
mécanisme en question ne nuise pas à l’entière discrétion que l’assureur doit avoir en tout 
temps d’annuler les versements ou les dividendes sur l’instrument de catégorie B, et qu’il 
n’ait pas pour effet d’empêcher la recapitalisation de l’assureur tel qu’il est mentionné 
dans le critère no 13 de l’Annexe 2. Par exemple, il ne serait pas admissible qu’un 
mécanisme de suspension des dividendes applicable à un instrument de catégorie B : 
 
• ait pour effet de suspendre les paiements sur un autre instrument qui lui, pour sa 

part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

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

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

 
Il est permis qu’un mécanisme de suspension des dividendes ait pour effet d’interdire des 
opérations qui s’apparentent au versement d’un dividende, telles qu’un rachat 
discrétionnaire d’actions par l’assureur. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie B qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable14. 
 
Les assureurs peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant 
de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
2.1.3 Capital de catégorie C 
 
• Les instruments émis par l’assureur qui répondent aux critères de la catégorie C 

décrits à l’Annexe 3, mais non à ceux des catégories A et B, sous réserve de la 
limite applicable; 

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

 
Pour qu’un instrument soit inclus dans le capital disponible sous la catégorie C, il doit 
satisfaire à tous les critères décrits à l’Annexe 3. 
 

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’assureur. 
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Les instruments de capital de catégorie C ne doivent pas renfermer de clauses ou de 
dispositions restrictives en cas de rendement insuffisant qui permettraient au détenteur 
d’accélérer le remboursement, à moins d’insolvabilité, de faillite ou de liquidation de 
l’émetteur. 
 
Les instruments de capital de catégorie C peuvent, en tout temps, être achetés aux fins 
d’annulation, sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité. Il est entendu qu’un 
achat à des fins d’annulation ne constitue pas une option de remboursement anticipé à 
l’initiative de l’émetteur telle que décrite dans les critères s’appliquant aux instruments de 
catégorie C prévus à l‘Annexe 3. 
 
Des options en cas d’événement fiscal ou réglementaire peuvent être exercées durant la 
vie d’un instrument sous réserve de l’approbation préalable de l’Autorité et pourvu que 
l’assureur n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment de 
l’émission. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie C qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable15. 
 
Les assureurs peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant 
de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titre qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
2.1.3.1 Amortissement 
 
Les instruments de catégorie C sont soumis à l’amortissement linéaire dans les 
cinq dernières années précédant l’échéance.  
 
Par conséquent, à mesure que l’échéance, le rachat ou l’encaissement par anticipation 
de ces instruments approche, les soldes en cours doivent être amortis aux taux suivants : 

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’assureur. 
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Années avant l’échéance Taux d’inclusion dans le capital 

5 ans et plus 100 % 

4 ans et moins de 5 ans 80 % 

3 ans et moins de 4 ans 60 % 

2 ans et moins de 3 ans 40 % 

1 an et moins de 2 ans 20 % 

Moins de 1 an 0 % 

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

consolidation 
 
Les assureurs peuvent inclure dans le capital disponible les participations sans contrôle 
admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux fins du TCM, pourvu que : 
 
• les instruments de capital respectent les critères d’admissibilité des catégories A, B 

et C; 

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

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

catégories B et C ne peut dépasser 40 % du total du capital disponible, abstraction 
faite du cumul des autres éléments du résultat global. 

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

 
Les éléments de capital des catégories B et C excédant ces limites seront assujettis au 
traitement suivant aux fins du capital disponible : 
 
• Si les instruments de capital de la catégorie B ou ceux de la catégorie C dépassent 

ces limites, le capital en excédent des limites ne sera pas pris en compte dans le 
calcul du capital disponible. Si les instruments de capital de ces deux catégories 
dépassent les limites, le montant excédentaire le plus élevé sera exclu du capital 
disponible. À cette fin, l’assureur de dommages doit d’abord exclure entièrement le 
capital excédentaire de la catégorie C, puis celui de la catégorie B. 

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

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

➢ de paiements de dividendes discrétionnaires; 
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➢ de nouvelles émissions d’instruments de capital autres que des actions 
ordinaires au cours du même trimestre d’exercice; 

➢ d’événements prévisibles. 
 
2.3 Ajustements réglementaires du capital disponible 
 
2.3.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 
• les participations dans des filiales non admissibles16, dans des entreprises 

associées et des coentreprises17 dans lesquelles l’assureur détient une participation 

supérieure à 10 % (section 2.4); 

• les prêts consentis par l’assureur à des filiales non admissibles, entreprises 
associées et coentreprises dans lesquelles l’assureur détient une participation 

supérieure à 10 %, de même que les autres titres de créance qu’il en détient qui 
sont considérés comme du capital (section 2.4); 

• les montants à recevoir et recouvrables en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à 
payer aux réassureurs prenants ou encore par des sûretés acceptables obtenues 
de la part des réassureurs prenants (section 3.4.2); 

• les franchises autoassurées (FAA) incluses dans les autres sommes à recouvrer 
sur le passif au titre des sinistres survenus, lorsque l’Autorité exige des biens 

acceptables en garantie pour assurer le caractère recouvrable de ces FAA, et 
qu’aucune garantie n’a été reçue (section 3.5); 

• les réserves de primes pour tremblements de terre (RPTT) ne faisant pas partie des 
ressources financières couvrant l’exposition au risque de tremblement de terre 

(section 3.6); 

• tout actif au titre des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui 
apparait à l’actif au bilan; 

• le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance 

afférents aux contrats d’assurance contre la maladie ou les accidents, autres que 
ceux générés par les commissions et les taxes sur les primes18; 

 
16 Voir la section 2.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
17 Les participations dans des sociétés en commandite comptabilisées selon la méthode de la mise en 

équivalence sont assujetties au même traitement du capital que les participations dans une coentreprise. 
18 La méthode de calcul de la marge de risque d’assurance pour les contrats d’assurance contre la maladie 

ou les accidents sera révisée ultérieurement. La méthode en vigueur, qui prévoit l’application de 
coefficients de risque aux produits des activités d’assurance, exige la déduction intégrale du capital du 
solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition – autres, et prévoit une exigence de 
capital pour le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition – commissions 
(section 3.7.1). 
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• le cumul des autres éléments du résultat global pour la couverture des flux de 
trésorerie. Le montant de la réserve de couverture de flux de trésorerie (y compris 
les flux de trésorerie projetés) dont les positions ne sont pas comptabilisées à la 
juste valeur au bilan doit être décomptabilisé dans le calcul du capital disponible. Il 
s’agit notamment des éléments qui ne sont pas comptabilisés au bilan, à l’exception 

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

les montants positifs du capital disponible et ajouter les montants négatifs. Ce 
traitement recense précisément l’élément de la réserve de couverture des flux de 

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

qui entache le capital disponible de volatilité artificielle puisque, dans le cas présent, 
la réserve traduit certes la juste valeur de l’instrument dérivé, mais non les 

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

• l’actif et le passif des régimes de retraite à prestations définies. Pour chaque caisse 
de régime de retraite à prestations définies qui est excédentaire et est présentée à 
l’actif du bilan de l’assureur, il faut déduire les montants présentés à titre d’actif 

excédentaire au bilan du calcul du capital disponible, déduction faite de tout passif 
d’impôt différé (PID) associé qui serait éteint si l’actif se dépréciait ou s’il était 

décomptabilisé en conformité avec les principes comptables applicables, et de tout 
montant de remboursements disponibles d’actifs excédentaires desdits régimes 
auquel l’assureur a un accès illimité et sans condition. Cette déduction ne peut être 
réduite d’un montant égal aux remboursements disponibles de l’actif excédentaire 
des régimes de retraite à prestations définies, que si l’assureur obtient au préalable 
une autorisation écrite de l’Autorité19. 

• les actifs d’impôt différé (AID), à l’exception de ceux admissibles à un coefficient de 

risque de 10 %, doivent être déduits du capital disponible. De plus, l’écart entre le 
solde du compte des AID et le montant du recouvrement à titre d’AID dont l’assureur 

peut se prévaloir à même les impôts sur le revenu payés lors des trois exercices 
précédents doit être déduit du capital disponible. Les AID ne peuvent être réduits 
des PID connexes que si les AID et les PID se rapportent à l’impôt prélevé par la 

même instance fiscale et si la compensation est permise par l’instance fiscale 

compétente20. Les PID déductibles des AID doivent exclure les montants qui ont été 
appliqués en réduction de l’écart d’acquisition, des actifs incorporels et de l’actif des 

régimes de retraite à prestations définies, et ils doivent être répartis au prorata entre 
les AID qui doivent être entièrement déduits et ceux qui sont assujettis à un 
coefficient de risque de 10 % (section 5.1.3). 

• les gains et pertes latents accumulés attribuables à des variations de la juste valeur 
du passif financier de l’assureur qui sont attribuables à l’évolution du propre risque 
de crédit de l’assureur. De plus, en ce qui a trait aux instruments dérivés 
comptabilisés au passif, tous les ajustements d’évaluation comptable attribuable au 

 
19 Pour obtenir l’autorisation écrite de l’Autorité, l’assureur doit faire la preuve, à la satisfaction de l’Autorité, 

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

20 La compensation interprovinciale des AID n’est pas permise. 
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risque de crédit de l’assureur devraient aussi être déduits nets d’impôt. La 
compensation entre les ajustements d’évaluation attribuables au risque de crédit de 
l’assureur et ceux attribuables au risque de crédit de ses contreparties n’est pas 
permise. 

• goodwill et autres actifs incorporels : 
 

➢ le goodwill relatif à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire et la part proportionnelle (comptabilisée selon la méthode de la 
mise en équivalence) de goodwill dans une coentreprise doit être déduit du 
capital disponible. Le montant présenté au bilan est à déduire en totalité, net 
des PID correspondants qui seraient éteints si le goodwill se dépréciait ou était 
décomptabilisé en conformité avec les principes comptables applicables. 

➢ Tous les autres actifs incorporels21 doivent être déduits du capital disponible. 
Cela comprend, selon le cas, les actifs incorporels désignés qui se rapportent 
à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital réglementaire, 
ainsi que la part proportionnelle (comptabilisée selon la méthode de la mise 
en équivalence) des actifs incorporels dans une coentreprise. Leur montant 
est à déduire en totalité, net des PID correspondants qui seraient éteints si les 
actifs incorporels se dépréciaient ou étaient décomptabilisés en conformité 
avec les principes comptables applicables 

 
• les participations dans ses propres instruments (actions de trésorerie). Tous les 

placements d’un assureur dans ses propres instruments, détenus directement ou 
indirectement, doivent être déduits du capital disponible (s’ils n’ont pas déjà été 
décomptabilisés en vertu des IFRS). L’assureur doit aussi déduire du calcul du 
capital disponible toute action propre qu’il pourrait être contractuellement obligé 
d’acheter; 

• les participations croisées dans les actions ordinaires d’un assureur, d’une banque 
et d’une entité financière (p. ex., l’assureur A détient des actions de l’assureur B et 
l’assureur B détient à son tour des actions de l’assureur A) qui visent à gonfler 
artificiellement la position de capital d’une institution, doivent être déduites 
intégralement dans le calcul du capital disponible. 

 
Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
2.3.2 Ajout 
 
La MSC relative aux contrats d’assurance de titres : 
 
• Le montant de MSC relative aux contrats de la catégorie d’assurance de titres doit 

être ajouté au capital disponible de l’assureur. 
 

 
21 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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2.3.3 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 
• immeubles occupés par leur propriétaire22 :  
 

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

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

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

prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’un assureur dans des filiales non admissibles, des entreprises associées 
et des coentreprises17. Ces participations demeurent non consolidées aux fins du TCM. 
 
Aux fins de la présente ligne directrice, une filiale non admissible est une institution 
financière réglementée dissemblable, telle qu’une banque, une société de fiducie, une 
société d’épargne ou un assureur de personnes, ou toute filiale autre qu’une filiale : 
 
• qui est un assureur de dommages; 

• qui n’exerce que des activités similaires à celles que l’assureur peut lui-même 
exercer; 

• dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

• dont l’activité principale est l’offre de participation dans un portefeuille de 
placements, le prêt et placement, l’affacturage, le crédit-bail, l’offre de services 
informatiques ou d’actuaire-conseil; 

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

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
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• dont l’activité principale est complémentaire à la distribution de certains produits 
d’assurance, telle que l’assistance-voyage, l’assistance juridique et l’assistance 
routière; 

• dont les activités sont celles d’un cabinet au sens de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers (RLRQ, chapitre D-9.2), ou qui, à l’extérieur du 
Québec, offrent des produits et services financiers; ou 

• qui exerce les activités d’un centre d’hébergement et de soins de longue durée. 
 
2.4.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états 
financiers réglementaires de l’assureur et inclus dans le calcul du capital disponible et 
requis; ils sont donc assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’assureur. 
 
2.4.2 Coentreprises avec participation inférieure ou égale à 10 % 
 
Lorsque la participation d’un assureur dans une coentreprise est inférieure ou égale à 
10 %, le placement est inclus dans le capital disponible. Le placement est constaté dans 
le capital requis pour risque lié aux actions et est assujetti au coefficient de risque 
applicable aux placements en actions ordinaires (section 4.3). 
 
2.4.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 

participation supérieure à 10 % 
 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises dans lesquelles l’assureur détient une participation supérieure à 10 % sont 
exclues du capital disponible. Les prêts consentis par l’assureur à de telles entités, de 
même que les autres titres de créance qu’il en détient, sont également exclus du capital 
disponible de l’assureur s’ils sont considérés comme du capital dans l’entité. 
 
Les prêts consentis par l’assureur à de telles entités, de même que les autres titres de 
créance qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital dans l’entité, sont 
assujettis à un coefficient de risque de 45 % (ou supérieur dans le cas des prêts à risque 
élevé). Les assureurs doivent s’adresser à l’Autorité pour discuter des coefficients de 
risque plus élevés. 
 
Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés sont assujettis à un 
coefficient de risque de 0,7 %. Les autres montants à recevoir de ces entités font l’objet 
d’un coefficient de risque de 5 % ou de 10 % selon la durée des soldes impayés 
(section 5.1.3). 
 
2.4.4 Participation dans une entente de placement intragroupe 
 
Un assureur qui participe à une entente de placement intragroupe qui a reçu l’approbation 
préalable de l’Autorité n’est pas tenu de déduire cette participation du capital disponible. 
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Dans les cas des placements intragroupe, une approche de transparence similaire à celle 
utilisée pour les placements dans les fonds communs de placement devrait être utilisée. 
 
En particulier, les placements de l’assureur détenus et gérés par une société en 
commandite au bénéfice de l’assureur sont considérés comme des placements directs de 
l'assureur, à condition que ce dernier puisse démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que 
ces placements ne servent pas à capitaliser une telle société en vertu des lois et 
règlements qui la régissent. Conséquemment, le capital requis à l’égard de ces 
placements se calcule en appliquant une démarche de transparence aux actifs sous-
jacents détenus par la société en commandite, par l’application aux placements de la 
société en commandite des coefficients de risque prévus aux chapitres 4 et 523. 
 

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

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 499

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 22 
Assurance de dommages 
Chapitre 3  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Chapitre 3. Risque d’assurance 
 
3.1 Description du risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est associé aux indemnités ou aux paiements éventuels à verser 
aux titulaires de contrat ou aux bénéficiaires. L’exposition à ce risque découle du fait que 
la valeur actualisée des sinistres dépasse les montants estimés au départ. 
 
Le risque d’assurance est associé à des incertitudes, notamment : 
 
• le montant final des flux de trésorerie nets provenant des primes, commissions, 

demandes d’indemnisation, remboursements et autres frais de règlement; 

• l’échéance des recettes et déboursés constituant ces flux de trésorerie. 
 
La composante « risque d’assurance » du TCM tient compte du profil de risque consolidé 
de l’assureur d’après les catégories d’assurance dans lesquelles il exerce ses activités et 
cela se traduit par des exigences précises de marges à l’égard du risque d’assurance. 
Pour le TCM, le risque d’assurance se divise en quatre parties : 
 
• le passif au titre des sinistres survenus (c.-à-d. le risque de réserve associé à la 

variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c.-à-d. le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophes, à l’exclusion du risque de tremblement de terre et le risque 
nucléaire); 

• la réassurance non agréée; 

• les tremblements de terre. 
 
3.2 Crédit pour diversification à l’intérieur du risque d’assurance 
 
Les coefficients de risque de chaque catégorie d’assurance comportent un crédit implicite 
pour diversification qui suppose que l’assureur a un portefeuille de risques diversifié pour 
un groupe particulier de contrats. 
 
3.3 Marges pour le passif au titre des sinistres survenus et la couverture non 

expirée 
 
Puisque nul ne sait si les passifs des contrats d’assurance seront suffisants pour couvrir 
les sinistres futurs, des marges sont ajoutées pour couvrir une insuffisance éventuelle. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte 
d’éventuelles variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu 
du fait que les marges ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont 
principalement pour objet de couvrir les variations attendues. 
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3.3.1 Marge pour le passif au titre des sinistres survenus 
 
La marge relative au passif au titre des sinistres survenus24 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant le passif au titre des sinistres survenus pour les contrats 
d’assurance émis (après déduction du montant des récupérations et des montants 
recouvrés par voie de subrogation), à l’exclusion des ajustements au titre du risque25 qui 
y sont associés, moins l’actif pour les sinistres survenus des contrats de réassurance 
détenus à l’exclusion des ajustements pour le risque qui y sont associés, par les 
coefficients de risque applicables. 
 

Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= Coefficient de risque x (passif au titre des sinistres 
survenus pour les contrats d’assurance émis à 
l’exclusion des ajustements au titre du risque 
associés, moins actif pour les sinistres survenus 
des contrats de réassurance détenus à l’exclusion 
des ajustements pour le risque associés) 

 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour le 
passif au titre des sinistres survenus sont les suivants : 
 

 
24 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
25 Dans la présente ligne directrice, l’emploi de l’expression « Ajustement au titre du risque » fait référence 

à l’ajustement au titre du risque non financier. 
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Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 
Passif net au titre des 

sinistres survenus 

Biens personnels 15 % 

Biens commerciaux 10 % 

Aériennes/Aviation 20 % 

Automobile – Responsabilité 10 % 

Automobile – Accidents corporels 10 % 

Automobile – Autres 15 % 

Chaudières et machines 15 % 

Crédit 20 % 

Protection de crédit 20 % 

Détournements 20 % 

Contre la grêle 20 % 

Frais juridiques 25 % 

Responsabilité 25 % 

Autres produits approuvés 20 % 

Caution 20 % 

Titres 15 % 

Maritime 20 % 

Assurance contre la maladie ou les 
accidents Voir Annexe 4 

 
3.3.2 Marge pour la couverture non expirée 
 
La marge relative à la couverture non expirée est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant les coefficients de risque applicables par le plus élevé de la couverture non 
expirée nette et 30 % des primes nettes reçues (c.-à-d. les primes reçues nettes des 
primes de réassurance payées qui s’y rapportent) au cours des 12 derniers mois. 
 
La couverture non expirée nette est calculée comme suit : 
 

Couverture non expirée 
nette 

= {Couverture non expirée pour les contrats 
d’assurance émis} - {Couverture non expirée pour 
les contrats de réassurance détenus} 
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3.3.2.1 Couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis 
 
La couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis est obtenue selon l’une des 
deux méthodes suivantes, selon que la méthode générale d’évaluation (MGÉ) ou la 
méthode de la répartition des primes (MRP) est utilisée pour calculer le passif au titre de 
la couverture restante (PTCR) d’un groupe de contrats d’assurance émis. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes) ajustés pour la 
valeur temps de l’argent26 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des contrats d’assurance, mais à l’exclusion des ajustements au titre du risque. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance27 + primes à recevoir28} 
x taux de sinistres anticipé (TSA) + les frais 

 
Les frais dans la couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis (selon MRP) 
sont les frais directement attribuables à l’exécution des contrats d’assurance. Ces frais 
peuvent être implicitement inclus dans le TSA, explicitement ajoutés, ou une combinaison 
de frais implicites et explicites. La couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et peut être ajustée pour la 
valeur temps de l’argent. 
 
3.3.2.2 Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus est obtenue selon 
l’une des deux méthodes suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer 
l’actif au titre de la couverture restante (ATCR) pour un groupe de contrats de réassurance 
détenus. 
 

 
26 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
27 Si l’assureur choisit de comptabiliser en charges ses flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition, selon 

le paragraphe 59 a) de la norme IFRS 17, le solde des flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance sera de 0. 

28 Les primes à recevoir représentent les primes à recevoir échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 
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Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MGÉ) 

= (Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats de réassurance détenus + estimation des 
flux de trésorerie futurs pour les contrats de 
réassurance détenus futurs), ajustés pour la 
valeur temps de l’argent 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs exclut les ajustements au titre du risque. 
L’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats de réassurance détenus futurs 
fait référence à la portion des contrats de réassurance détenus futurs qui couvre la portion 
non expirée des contrats d’assurance émis. Ces flux de trésorerie incluent les sinistres 
attendus recouvrables, nets des coûts de réassurance futurs attendus. 
 
À titre d’exemple, un contrat d’assurance souscrit le 1er octobre serait couvert pour une 
période de trois mois en vertu d’un contrat de réassurance détenu en vigueur de janvier 
à décembre. La portion non expirée de neuf mois du contrat d’assurance émis serait 
couverte en vertu d’un contrat de réassurance détenu futur. 
 
Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie29) + primes à payer au 
réassureur prenant30 + primes attendues de 
réassurance future} x TSA31 - primes attendues de 
réassurance future nettes des commissions de 
réassurance 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour 
l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui 
sont reçues et à recevoir, mais non encore amorties. La couverture non expirée pour les 
contrats de réassurance détenus (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et 
peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour la 
couverture non expirée sont les suivants : 
 

 
29 Il s’agit de la commission de réassurance non amortie relative à la portion non expirée d’un contrat 

d’assurance émis et réassuré. Elle n’est pas contingente aux réclamations des contrats sous-jacents et 
inclut généralement une provision globale pour les commissions d’agents et de courtiers, les taxes sur 
les primes et d’autres frais d’acquisition et de maintien. 

30 Les primes à payer représentent le montant des primes payables au réassureur, qu’elles soient échues 
ou non. 

31 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon MRP) de la 
section 3.3.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées; il peut donc différer du TSA que l’on 
retrouve à la section 3.3.2.1 pour le calcul de la couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP). 
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Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 

Couverture non 
expirée nette 

Biens personnels 20 % 

Biens commerciaux 20 % 

Aériennes/Aviation 25 % 

Automobile – Responsabilité 15 % 

Automobile – Accidents corporels 15 % 

Automobile – Autres 20 % 

Chaudières et machines 20 % 

Crédit 25 % 

Protection de crédit 25 % 

Détournements 25 % 

Contre la grêle 25 % 

Frais juridiques 30 % 

Responsabilité 30 % 

Autres produits approuvés 25 % 

Caution 25 % 

Titres 20 % 

Maritime 25 % 

Assurance contre la maladie ou les 
accidents Voir Annexe 4 

 
3.4 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de 
ceux-ci découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du 
risque de crédit, on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son 
dû à l’assureur cédant. Le risque d’évaluation tient compte de la possibilité que le montant 
approprié de la provision ait été mal évalué. 
 
3.4.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre de contrats de réassurance agréée détenus, le coefficient de risque 
appliqué aux primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de 
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réassurance détenus32 et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur 
prenant sur les contrats de réassurance détenus est considéré, en vertu du TCM, comme 
un coefficient de risque combiné tenant compte du risque de crédit et du risque 
d’évaluation (section 5.1.3). Le coefficient de risque ne s’applique pas aux accords de 
mise en commun de réassurance intragroupe approuvés par l’Autorité. 
 
Les valeurs au bilan utilisées pour calculer l’exigence liée au risque relatif aux montants 
de primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de réassurance détenus 
et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant, découlant de 
contrats de réassurance agréée détenus, peuvent être réduites à un minimum de zéro au 
moyen de : 
 
• fonds détenus par l’assureur cédant à son bénéfice exclusif (p. ex., fonds retenus 

dans le cadre d’un contrat de réassurance détenu) eu égard au paiement par le 
réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est 
responsable en vertu du contrat de réassurance détenu; 

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

 
Le total des actifs de contrats de réassurance détenus par réassureur ne peut être négatif. 
Les sûretés acceptables fournies par un réassureur dans le cadre d’un contrat de 
réassurance agréée détenu peuvent être prises en compte, à la condition que les 
exigences décrites à la section 3.4.2.3 soient respectées. 
 
3.4.2 Réassurance non agréée 
 
3.4.2.1 Déduction du capital disponible 
 
Plutôt que de leur appliquer un coefficient de risque pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des contrats de 
réassurance non agréée détenus, tels qu’ils sont présentés aux fins réglementaires, sont 
soustraits du capital disponible dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des 
montants à payer aux réassureurs prenants ou des sûretés acceptables. Les sûretés 
acceptables incluent les véhicules de garantie obtenus de la part des réassureurs 
prenants et les fonds détenus pour garantir le paiement par les réassureurs prenants. La 
section 3.4.2.3 décrit plus en détails les conditions d’utilisation des sûretés pour obtenir 
un crédit à l’égard des contrats de réassurance non agréée détenus. Les sommes 
payables aux réassureurs prenants peuvent être déduites des montants à recevoir et 
recouvrables seulement s’il y a un droit de compensation juridique et contractuel envers 
ces derniers. 
 

 
32 La notion de primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance détenus est 

définie au point A de la section 3.4.2.1. 
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Le montant déduit est calculé à la page sur la réassurance non agréée des relevés TCM. 
Il représente la somme, pour chacun des contrats de réassurance non agréée détenus, 
du calcul suivant lorsque le résultat est positif : 
 

A + B + C + D – E – F – G – H 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance détenus 

 Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus sont obtenues selon l’une des deux méthodes 
suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer l’ATCR 
pour un groupe de contrats de réassurance détenus. 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MRP) 

= ATCR sur les contrats de 
réassurance détenus + commission 
de réassurance non amortie33 + 
primes à payer au réassureur 
prenant 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 

coût net d’achat de réassurance34, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque + MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 
gain net d’achat de réassurance, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque - MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 
33 La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, 

ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui sont reçues et à recevoir, mais non 
encore amorties. 

34 Un groupe de contrats de réassurance détenus représentant un coût net peut inclure l'ensemble des 
groupes de contrats au sein d'un portefeuille qui n'ont pas été inclus dans le groupe de contrats avec un 
gain net aux fins comptables (c.-à-d. les groupes sans possibilité significative de gain net et les autres 
contrats). 
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B : correspond à l’actif au titre des sinistres survenus sur les contrats de 
réassurance détenus auprès du réassureur prenant. 
Le montant que l’assureur cédant s’attend à recouvrer du réassureur 
prenant conformément au contrat de réassurance détenu. 

C : correspond au montant des sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus à titre de sûreté qui sont incluses dans (A) et (B) ci-dessus 

D : correspond aux montants à recevoir du réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 

E : correspond aux montants à payer au réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 
Les montants de réassurance à payer au réassureur prenant 
correspondent au montant des fonds de l’assureur cédant, autres que ceux 
utilisés à des fins de sûretés, qui sont détenus par l’assureur cédant, mais 
à payer au réassureur prenant conformément au contrat de réassurance 
détenu. 

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

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

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

 
3.4.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page sur la réassurance non 
agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance cédée à des assureurs 
non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. 
 
La marge correspond à 20 % des primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus 
recouvrables du réassureur prenant en vertu de tels contrats et des sorties de trésorerie 
relatives aux fonds détenus (la somme des montants A, B et C de la section 3.4.2.1). La 
marge requise pour chaque contrat de réassurance non agréée détenu peut être réduite 
à un minimum de zéro au moyen de l’excédent des montants à payer au réassureur et 
des sûretés acceptables (somme des montants E à H de la section 3.4.2.1) sur les 
montants des primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables 
du réassureur prenant en vertu de tels contrats, des sorties de trésorerie relatives aux 
fonds détenus et des montants à recevoir en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus (somme des montants A à D de la section 3.4.2.1). 
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3.4.2.3 Sûretés 
 
Un assureur cédant bénéficie d’un crédit à l’égard d’un contrat de réassurance non agréée 
détenu s’il obtient et conserve une garantie valide et réalisable ayant préséance sur toute 
autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au Canada, en égard au 
paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont 
il est responsable en vertu du contrat de réassurance détenu. 
 
Les sûretés utilisées pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’un 
certain contrat de réassurance non agréée détenu doivent réduire sensiblement le risque 
attribuable à la qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les sûretés utilisées 
ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des 
obligations du réassureur proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses 
filiales ou entreprises associées). En ce qui concerne les trois sources disponibles 
susmentionnées pour l’obtention d’un crédit, cela implique que : 
 
• dans la mesure où un assureur cédant inscrit à titre d’actif, à son état annuel, des 

obligations d’un apparenté du réassureur, il n’est pas autorisé à se prévaloir d’un 
crédit pour des fonds détenus pour garantir le paiement du réassureur non agréé; 

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

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

 
Les sûretés doivent être à la disposition de l’assureur pendant une période au moins égale 
à l’échéance résiduelle des passifs couverts par les contrats de réassurance détenus afin 
de donner droit au crédit pour réassurance non agréée. Si un accord renferme une 
disposition de renouvellement selon laquelle l’assureur cédant doit maintenir une sûreté 
pendant une partie ou toute la durée résiduelle des passifs couverts par les contrats de 
réassurance détenus, (p. ex., des frais supplémentaires ou un taux d’intérêt plus élevé), 
cette disposition doit être prise en compte pour déterminer les réserves cédées. 
 
Les lettres de crédit détenues en garantie contre la réassurance non agréée sont 
considérées comme des substituts directs du crédit et sont assujetties à des coefficients 
de risque fondés sur la cote de crédit de la banque émettrice ou garante et sur l’échéance 
des passifs couverts par les contrats de réassurance détenus (section 5.2). Lorsqu’une 
entreprise liée à la cédante a émis une lettre de crédit ou en a confirmé l’émission, aucune 
réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les véhicules de garantie autres que les lettres de crédit, tels les dépôts n’appartenant 
pas à l’assureur, et détenus en garantie contre la réassurance non agréée, se voient 
affecter les mêmes coefficients de risque que ceux s’appliquant aux actifs similaires 
appartenant à l’assureur (sections 4.3 et 5.1). 
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Le calcul du capital requis pour les sûretés liées à la réassurance non agréée s’effectue 
de façon globale à l’aide des coefficients de risque applicables et tient compte du montant 
total des sûretés acceptables reçues de chaque réassureur. 
 
Les sûretés acceptables détenues qui sont supérieures aux exigences visant la 
réassurance non agréée sont toutefois considérées comme des sûretés excédentaires et 
ne sont donc pas assujetties aux exigences en matière de capital. Le cas échéant, le total 
du capital requis pour ces sûretés est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par 
ailleurs pour la part excédentaire des sûretés. 
 
Le calcul des sûretés excédentaires et de la détermination de la réduction de capital s’y 
rapportant comporte deux étapes. 
 
Étape 1 : Calcul des sûretés excédentaires 
 

Réassurance cédée en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus Montant ($) 

Primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus 100 

Actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant 500 

Sorties de trésorerie relatives aux fonds détenus 100 

Marge de 20 % sur les primes associées à la couverture non expirée, l’actif au titre 
des sinistres survenus recouvrables et les sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus 

140 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 860 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % + 40 – 20 860 

Dépôts n’appartenant pas à l’assureur  1 000 

Fonds détenus 100 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretés 1 200 

Sûretés excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant)  
1 200 – 860 340 

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

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 510

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 33 
Assurance de dommages 
Chapitre 3  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Étape 2 : Réduction du capital requis pour les sûretés excédentaires 
 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,28 (340/1 200) doit s’appliquer au total du 
capital requis pour les sûretés afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant illustre ce calcul. 
 

 
Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 

pas à 
l’assureur 
(obligations 
AAA ≤ 1 an) 

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 

pas à 
l’assureur 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

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

Total 1 200 $  6,75 $ 0,28 1,89 $ 

 
Le capital requis pour les sûretés acceptables, déduction faite de l’excédent, est constaté 
dans le cadre du capital requis pour le risque de crédit (Chapitre 5). 
 
Lettres de crédit 
 
L’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est limitée à 30 % des actifs de contrats de réassurance détenus (la somme de A 
et de B à la section 3.4.2.1). Cette limite s’applique de façon globale, et non à chaque 
exposition de réassurance. 
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Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’assureur et reçus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus et n’appartenant pas à l’assureur, incluant les sommes avancées par des 
réassureurs et placées dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de 
l’assureur. Le détail de ces dépôts doit aussi être présenté dans le tableau relatif à la 
réassurance non agréée des relevés TCM. 
 
Les dépôts n’appartenant pas à l’assureur, détenus en garantie pour le compte d’un 
réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de 
l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des contrats de 
réassurance non agréée détenus, et qui ont été regroupés avec les fonds appartenant à 
l’assureur, doivent être présentés au bilan de ce dernier dans les catégories d’actifs 
appropriées, sur lesquelles s’appliquent les coefficients de risque correspondants. Les 
fonds détenus incluent les primes retenues par l’assureur cédant tel que précisé dans le 
contrat de réassurance détenu. Le détail des fonds détenus doit être présenté dans le 
tableau relatif à la réassurance non agréée des relevés TCM. Le contrat de réassurance 
détenu doit clairement prévoir qu’en cas d’insolvabilité de l’assureur cédant ou du 
réassureur prenant, les fonds retenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de 
l’assureur cédant35. 
 
Pour qu’un assureur cédant puisse se prévaloir d’un crédit pour des fonds détenus dans 
le cadre d’un contrat de réassurance non agréée détenu avec retenue de fonds, le contrat 
ne doit contenir aucune disposition contractuelle qui exigerait le paiement des fonds 
retenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le 
règlement de tous les sinistres (p. ex., une clause de remboursement anticipé), à 
l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, 
excèdent le passif des contrats cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. 
De plus, l’assureur cédant ne peut pas offrir de soutien non contractuel ou implicite, ou 
autrement créer ou entretenir une attente que des fonds retenus pourraient être versés 
au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le règlement de 
tous les sinistres, à l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés 
acceptables, le cas échéant, excèdent le passif des contrats cédé et la marge requise 
pour la réassurance non agréée. 
 
3.5 Franchises autoassurées 
 
La FAA représente la part du montant d’un sinistre qui est payable par le titulaire de 
contrat. Dans certains cas, les FAA sont indiquées dans les conditions particulières ou 
font l’objet d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la part du sinistre qui 
dépasse la FAA. 
 

 
35 Cette obligation s’applique uniquement aux contrats de réassurance détenus entrés en vigueur le ou 

après le 1er janvier 2018, ou qui ont été renouvelés après cette date. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 512

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 35 
Assurance de dommages 
Chapitre 3  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Pour que les FAA recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles aux fins du 
calcul du capital réglementaire, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère 
recouvrable; elle peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par 
exemple, lorsqu’elle juge qu’un débiteur possède une trop forte concentration de FAA. 
 
Des lettres de crédit et d’autres titres acceptables peuvent servir de sûretés pour garantir 
des FAA. Les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés du titulaire 
de contrat (c.-à-d. des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère ou 
de l’une de ses filiales ou entreprises associées). Aucune réduction du capital requis n’est 
permise dans ces circonstances. 
 
Les lettres de crédit relatives aux FAA sont considérées comme un substitut direct de 
crédit et sont assujetties à un coefficient de risque basé sur la cote de crédit de la banque 
émettrice ou confirmatrice et sur l’échéance des passifs relatifs aux FAA (sous réserve de 
la disposition sur les garanties excédentaires) (section 5.2). Les coefficients de risque qui 
s’appliquent aux sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux qui 
s’appliquent aux actifs similaires appartenant à l’assureur (chapitres 4 et 5). 
 
3.6 Exposition au risque de tremblement de terre 
 
Les assureurs de dommages doivent se référer à la Ligne directrice sur la gestion de 
l’exposition au risque de tremblement de terre (« Ligne directrice sur les tremblements de 
terre ») pour connaître les attentes de l’Autorité à l’égard de la gestion de l’exposition au 
risque de tremblement de terre. La présente ligne directrice, quant à elle, décrit 
précisément le cadre à utiliser pour quantifier l’exposition au risque de tremblement de 
terre aux fins du calcul du capital réglementaire et évaluer la capacité des assureurs à 
traiter les réclamations, notamment sur le plan financier, et à respecter les obligations 
contractuelles pouvant découler d’un tremblement de terre majeur. 
 
Le montant de réserve pour tremblement de terre inclut la Réserve de primes pour 
tremblement de terre (RPTT) et la Réserve supplémentaire pour tremblement de terre 
(RSTT) et s’ajoute au total du capital requis aux fins du TCM à titre de capital cible requis. 
La réserve pour tremblement de terre doit être établie en utilisant la formule suivante : 
 

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

RSTT (section 3.6.3) = {Exposition au risque de tremblement de terre 
(section 3.6.1)} - {Ressources financières 
(section 3.6.2)} 

 

 
RSTT ≥ 0 

 
Si la RPTT ne fait pas partie des ressources financières servant à couvrir l’exposition au 
risque de tremblement de terre, c’est-à-dire si l’assureur dispose de ressources 
financières suffisantes pour couvrir le risque de tremblement de terre sans les réserves 
facultatives, la RPTT peut être déduite du capital au lieu d’être ajoutée au total des 
capitaux requis. 
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3.6.1 Mesure de l’exposition au risque de tremblement de terre 
 
Le Sinistre Maximum Probable (SMP) est le seuil en dollars au-dessus duquel des pertes 
causées par un important tremblement de terre est peu probable. Le SMP brut, établi 
après la prise en compte des franchises souscrites par les assurés, mais avant déduction 
des montants recouvrables en réassurance contre les catastrophes ou autres, sert à 
calculer l’exposition au risque de tremblement de terre aux fins de réglementation. Dans 
la présente section, le SMP fait référence à un montant36 qui comprend des ajustements 
pour la qualité des données, les expositions non modélisées et l’incertitude des modèles, 
tel qu’expliqué dans la Ligne directrice sur les tremblements de terre. 
 
3.6.1.1 Approche fondée sur des modèles 
 

• Les assureurs de dommages dont l’exposition au risque de tremblement de terre 
est importante doivent utiliser une approche fondée sur des modèles pour estimer 
leur SMP. Ils peuvent utiliser un modèle de tremblement de terre disponible sous 
licence commerciale qu’ils exploitent à l’interne ou qu’ils demandent à des tiers 
d’exécuter, ou peuvent aussi recourir à une technique d’estimation ou un modèle 
interne qu’ils auront eux-mêmes conçu. Quel que soit le modèle ou la technique 
d’estimation utilisée, la méthodologie choisie par l’assureur doit satisfaire les 
attentes de l’Autorité, telles que définies dans la Ligne directrice sur les 
tremblements de terre. 

• L’Autorité s’attend à ce que les assureurs disposent des ressources financières 
requises pour composer avec un séisme pancanadien d’une périodicité de 500 ans. 
Cette exigence se traduit par la formule suivante : 

 

SMP500 pancanadien =  (SMP500 Est Canada
1.5

+ SMP500 Ouest Canada
1.5

)
1

1.5 
 
où : 
 
➢ SMP500 Est Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 500 ans 

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

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

 
36 Le montant SMP correspond à l’exposé mondial. 
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3.6.1.2 Approche standard 
 
• Les assureurs utiliseront l’approche standard pour calculer leur SMP si, selon le 

cas : 
 
➢ L’assureur ne calcule pas son SMP au moyen d’un modèle de tremblement 

de terre. 
➢ L’Autorité n’est pas satisfaite du modèle ou de la technique d’estimation de 

l’exposition au risque de tremblement de terre. 
 
• la formule standard est la suivante : 
 

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

où : 
 

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

 
3.6.2 Ressources financières 
 
Un assureur doit disposer des ressources financières suffisantes pour couvrir son 
exposition au risque de tremblement de terre, telle qu’établie à la section 3.6.1. Les 
ressources financières pouvant servir à cette fin comprennent : 
 
• le capital et l’excédent : 
 

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

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

 
• la réserve de primes pour tremblement de terre : 
 

➢ La RPTT est une réserve facultative de primes pour tremblement de terre. Ce 
montant ne peut en aucun cas excéder le SMP500 pancanadien37. 

➢ Dans le cas où la prime pour tremblements de terre est implicitement incluse 

 
37 Vous référer aux lois fiscales applicables à l’assureur au Canada pour la contribution annuelle maximale 

permise. 
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dans la prime globale d’un contrat, les assureurs doivent être en mesure de 
démontrer le caractère raisonnable de l’allocation de la prime attribuée à la 
couverture du risque de tremblement de terre. Par exemple, dans le cas de la 
protection de réassurance contre les catastrophes qui n’est pas particulière 
au risque de tremblement de terre, une allocation de la prime doit être réalisée 
et le réassureur doit faire la démonstration du caractère raisonnable de cette 
allocation. 

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

➢ En cas de tremblement de terre donnant lieu à des réclamations, les assureurs 
devront constituer une provision pour sinistres survenus incluant les frais de 
règlement non payés. La RPTT devra alors être réduite d’un montant égal à 
cette provision. 

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

➢ La RPTT est une composante des réserves inscrites au bilan. 
 
• la protection de réassurance : 
 

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

 
• le financement sur les marchés financiers : 
 

➢ Une approbation de l’Autorité est nécessaire avant que des instruments 
financiers puissent être considérés comme des sources de financement 
acceptables dans la formule de calcul du risque de tremblement de terre. Pour 
des précisions additionnelles, veuillez consulter la Ligne directrice sur les 
tremblements de terre. 

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

RSTT = SMP500 pancanadien - capital et l’excédent - protection de 
réassurance - financement sur les marchés financiers - 
RPTT 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 516

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 39 
Assurance de dommages 
Chapitre 3  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

• En cas de tremblement de terre donnant lieu à des réclamations, les assureurs 
devront constituer une provision pour sinistres survenus incluant les frais de 
règlement non payés. La RSTT devra alors être réduite après la RPTT, d’un montant 
égal à cette provision. 

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

• La RSTT est une composante des réserves inscrites au bilan. 
 
3.7 Autres catégories 
 
3.7.1 Assurance contre la maladie ou les accidents 
 
Les provisions pour l’assurance contre la maladie ou les accidents déterminées par les 
actuaires dans leurs évaluations visent surtout à couvrir les fluctuations prévues de ces 
exigences d’après certaines hypothèses de mortalité et de morbidité. Les marges pour 
couverture non expirée et pour passifs au titre des sinistres survenus sont incluses dans 
le TCM pour tenir compte des variations négatives inattendues possibles des exigences 
réelles. 
 
La marge requise pour couverture non expirée est calculée en appliquant un coefficient 
au produit annuel des activités d’assurance. De façon générale, le coefficient varie selon 
la période de garantie du taux de prime non écoulée. Une marge pour flux de trésorerie 
liés aux frais d’acquisition découlant des commissions est également requise; elle 
s’obtient en multipliant le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition 
relatifs aux commissions par 45 %. La marge requise pour le passif au titre des sinistres 
survenus s’obtient quant à elle en appliquant un coefficient au passif au titre des sinistres 
survenus pour les années précédentes. De façon générale, le coefficient varie selon la 
durée de la période de versement des prestations non écoulée. 
 
Vous trouverez à l'annexe 4 les instructions pour calculer la marge requise pour 
l’assurance contre la maladie ou les accidents. Le total des marges requises devrait être 
inclus dans le montant de la marge requise pour le passif au titre des sinistres survenus 
et de la couverture non expirée inscrit dans le TCM. 
 
3.7.2 Assurance hypothèque 
 
Veuillez vous référer à l’Autorité. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 517

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 40 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

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

• les obligations et débentures; 

• les effets de commerce; 

• les prêts; 

• les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 

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

• les actions privilégiées; 

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

• les actifs de contrats d’assurance; 

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

• passifs au titre de la couverture restante des contrats d’assurance; 

• passifs des contrats de réassurance détenus; 

• passifs dus à des réassureurs dans le cadre de contrats de réassurance détenus 
avec fonds retenus. 

 
L’assureur doit obtenir l’approbation de l’Autorité pour tenir compte d’autres passifs dans 
le calcul de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
[L’intérêt résiduel des titulaires de contrat] d’un assureur de dommages, constitué en 
société mutuelle, ne doit pas être pris en considération comme élément de passif sensible 
aux taux d’intérêt dans le calcul de la marge pour risque de taux d’intérêt. 
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4.1.3 Instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont les flux de trésorerie reposent sur 
les taux d’intérêt futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’un assureur 
de dommages et peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge 
requise pour risque de taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
 
Seuls les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à 
compenser la variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de 
la position en capital d’un assureur peuvent entrer dans le calcul du risque de taux 
d’intérêt. Les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt se limitent aux suivants : 
 
• contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 

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

• swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres instruments dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, 
dont les planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et pourraient ne 
pas être admissibles dans la détermination de la marge requise pour risque de taux 
d’intérêt. 
 
Les assureurs doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour couvrir le 
risque de taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur demande, que les 
couvertures qui en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et que l’ajout de ces 
instruments dérivés n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par exemple, on 
s’attend à ce que les assureurs soient à même de démontrer qu’ils ont défini des objectifs 
en matière de couverture ainsi que la catégorie de risque visée, la nature du risque à 
couvrir et l’horizon de couverture, et qu’ils ont pris en considération d’autres facteurs 
comme le coût et la liquidité des instruments de couverture. De plus, il serait approprié de 
pouvoir faire la preuve de l’efficacité du programme de couverture, de façon rétrospective 
ou prospective. Si l’assureur n’est pas en mesure de démontrer que les instruments 
dérivés permettent de réduire le risque dans son ensemble, du capital supplémentaire 
pourrait être requis. Les assureurs qui sont dans cette situation doivent communiquer 
avec l’Autorité pour obtenir des précisions. 
 
Les instruments dérivés utilisés pour couvrir le risque de taux d’intérêt d’un assureur sont 
assujettis aux exigences pour le risque de crédit (section 5.2). 
 
4.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les assureurs sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif sensibles 
aux taux d’intérêt aux fins du calcul du capital requis pour risque de taux d’intérêt. La 
duration d’un élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de la valeur de 
l’élément d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt38. Plus précisément, il s’agit 

 
38 Un élément d’actif ou de passif pour lequel les flux de trésorerie futurs ne sont pas ajustés pour refléter 

la valeur temps de l'argent a une duration de zéro. 
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de la variation en pourcentage de la valeur d’un élément d’actif ou de passif étant donné 
une variation des taux d’intérêt. 
 
Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de 
mesure de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de 
passif dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de 
mesure qui suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de 
trésorerie prévus. La méthode de la duration effective est une technique qui reconnait que 
la fluctuation des taux d’intérêt peut influer sur les flux de trésorerie prévus. 
 
Un assureur peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la duration 
effective à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois s’appliquer 
à tous les éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, et la même 
méthode doit être utilisée d’une année à l’autre (le cherry-picking n’est pas permis). 
 
Les flux de trésorerie associés aux instruments dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à 
la fluctuation des taux d’intérêt et ainsi, la duration de ces instruments doit être déterminée 
par la méthode de la duration effective. En particulier, si un assureur a à son bilan des 
instruments dérivés de taux d’intérêt visés par la section 4.1.3, il doit appliquer la méthode 
de la duration effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la 
moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa 
valeur monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
4.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
de rendement composés annuels, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne 
changent pas quand les taux d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration   

= 

 
1 

 
x 

 
∑ t x VPFTt 

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

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

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

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

 
Duration   

= 

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

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

∆y : variation du rendement en décimales 
V0 : juste valeur initiale 
V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 
V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 

 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 
2 x (V0) x (∆y) 

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

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

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

du taux d’intérêt (en décimales) 
 
4.1.5 Duration des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments 
d’actif ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des 
instruments dérivés classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la 
duration effective en dollars39 puisque l’assureur couvre l’exposition au risque de taux 
d’intérêt en dollars. 
 
Exemple 4-1 : Duration effective en dollars d’un swap 
 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’un 
assureur soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux 
d’intérêt soit plus courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’assureur en 
question, avant de prendre en compte tout instrument dérivé de taux d’intérêt, est le 
suivant : 
 

Duration en dollars 
de l’assureur = duration en dollars des éléments d’actif - duration 

en dollars des éléments de passif > 0 

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

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

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

maximum de D ou de E. 
 
4.2 Risque de change 
 
La marge requise pour risque de change a pour but de couvrir le risque de perte découlant 
de la fluctuation des taux de change et s’applique à l’ensemble des activités de l’assureur. 
 
4.2.1 Exigences générales 
 
Le calcul de la marge requise pour risque de change comporte deux étapes : le calcul de 
l’exposition dans chaque devise et le calcul de l’exigence pour le portefeuille de positions 
dans des monnaies différentes. 
 
La marge requise pour risque de change est égale à 10 % du plus élevé des montants 
suivants : 
 
• la somme des positions longues nettes dans chaque monnaie ajustée en fonction 

des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut; 

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

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

dans la monnaie en objet, y compris l’intérêt et les frais courus si ceux-ci sont 
sensibles aux fluctuations du taux de change; 

• la position nette à terme (soit le total des montants à recevoir moins celui des 
montants à payer en exécution des opérations de change à terme, y compris les 
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contrats à terme standardisés sur devises et le capital des swaps de devises), 
évaluée aux taux de change courants du marché au comptant ou actualisée aux 
taux d’intérêt courants puis évaluée aux taux courants au comptant; 

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

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

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

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

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

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

• la valeur absolue de la somme des positions nettes courtes ouvertes. 
 
Exemple 4-2 
 
Un assureur a un actif de 100 $US et un passif de 50 $US et le taux de change au 
comptant est de 1,000. 
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• la position nette au comptant, qui correspond à l’actif moins le passif est une position 

longue de 50 $; 

• l’exclusion, selon un taux correspondant à 25 % du passif, se calcule comme suit : 
= 25 % x 50 $ 
= 12,50 $ 

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

= 10 % x MAX40 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 
= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 
= 10 % x 37,50 $ 
= 3,75 $ 

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

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

• les swaps de devises. 
 
D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 

 
40 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 
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Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’un assureur sont 
assujettis aux exigences pour risque de crédit (section 5.2). 
 
4.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les assureurs qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs nettes 
actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur la base 
des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, pour 
mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
4.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts courus, les revenus à recevoir et les dépenses à payer doivent être traités 
comme des positions s’ils subissent l’effet de la fluctuation des taux de change. Les 
intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer non gagnés mais prévus peuvent 
être inclus si leur montant est connu avec certitude et est entièrement couvert par des 
contrats à terme sur devises admissibles. Les assureurs doivent appliquer un traitement 
uniforme aux intérêts, aux revenus et aux dépenses à payer non acquis, et ce traitement 
doit être expliqué dans des politiques écrites. Ils ne peuvent retenir les positions qui ont 
pour seul avantage de réduire leur position globale aux fins du calcul du capital. 
 
4.2.2.4 Réassurance non agréée 
 
Un calcul distinct des composantes doit être effectué pour chaque groupe d’éléments de 
passif cédés à un réassureur en vertu d’un contrat de réassurance non agréée détenu qui 
est adossé à un panier distinct d’éléments d’actif, dont la principale caractéristique tient 
au fait que tous les éléments d’actif du panier sont disponibles pour acquitter tous les 
éléments de passif correspondants. 
 
Chaque calcul doit tenir compte des éléments de passif cédés, des éléments d’actif qui 
les appuient et des dépôts effectués par le réassureur pour couvrir le capital exigé pour 
les éléments de passif cédés, si les dépôts sont libellés dans une monnaie différente de 
celle des obligations envers les titulaires de contrat. 
 
Si certains éléments d’actif appuyant les éléments de passif cédés en vertu d’un contrat 
de réassurance non agréée détenu sont conservés par l’assureur cédant (p. ex., des 
fonds retenus), le passif correspondant de l’assureur doit être traité comme un actif dans 
le calcul des positions ouvertes pour les affaires cédées. 
 
Les dépôts excédentaires faits par un réassureur non agréé dans un panier d’éléments 
d’actif d’appui peuvent servir à réduire, voire éliminer, l’exigence liée au risque de change 
des contrats correspondants cédés. Les exigences non couvertes par les dépôts 
excédentaires doivent être ajoutées à l’exigence de l’assureur cédant. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 528

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 51 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

4.3 Risque lié aux actions 
 
Le risque lié aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation de la 
valeur des actions ordinaires et d’autres titres de participation. 
 
4.3.1 Actions ordinaires et coentreprises 
 
Un coefficient de risque de 30 % s’applique aux placements dans des actions ordinaires 
et des coentreprises dans lesquelles l’assureur détient une participation d’au plus 10 %. 
 
4.3.2 Contrats à terme standardisés, de gré à gré et swaps 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions sont assujettis à un coefficient de risque de 30 % qui est appliqué à la valeur 
marchande du titre de participation ou de l’indice sous-jacent. Si un swap échange un 
rendement sur un titre de participation ou un indice pour un rendement sur un titre de 
participation ou un indice différent, un coefficient de risque de 30 % est appliqué à la valeur 
marchande des deux titres de participation ou indices dont les rendements sont échangés. 
 
Exemple 4-3 
 
Un assureur de dommages a réalisé une transaction de swap dont le terme est d’un an, 
pendant laquelle il paiera le « Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) » sur trois mois plus 
les frais, et recevra le rendement total sur un indice d’actions notionnel d’une valeur de 
100 $ au moment de la transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 
110 $. Un coefficient de risque de 30 % s’appliquera alors à 110 $ pour la position longue 
dans l’indice, mais aucun capital ne sera requis pour la position courte dans l’obligation 
étant donné qu’aucun capital n’est requis pour une telle exposition. 
 
Outre les exigences en matière de capital énoncées dans la présente section, les contrats 
à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sont assujettis aux 
exigences pour risque de crédit (section 5.2). 
 
4.3.3 Positions courtes 
 
Les exigences en matière de capital à l’égard des positions courtes dans les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps sur actions qui ne compensent pas, en tout ou en partie, une position longue sur 
actions, sont déterminées en supposant que l’instrument est détenu comme s’il était une 
position longue, et en appliquant le coefficient de risque correspondant. Les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps, dont la compensation peut être reconnue, et le traitement du capital correspondant 
sont décrits à la section 4.3.4. 
 
4.3.4 Reconnaissance de stratégies de couverture liées aux actions 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions ainsi que les actions ordinaires peuvent être utilisés pour couvrir, en tout ou en 
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partie, une exposition sur actions. Les assureurs de dommages peuvent reconnaitre la 
couverture des positions en actions admissibles dans le calcul des exigences en matière 
de capital conformément aux sections 4.3.4.1 et 4.3.4.2. 
 
Les assureurs de dommages doivent documenter les stratégies de couverture du risque 
lié aux actions et faire la preuve que les stratégies de couverture diminuent le risque dans 
son ensemble. La documentation doit être disponible, sur demande, à des fins de 
surveillance. Si l’assureur n’est pas en mesure de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, 
que les stratégies de couverture font baisser le risque global, du capital supplémentaire 
pourrait être exigé en sus des montants calculés d’après les sections 4.3.4.1 et 4.3.4.2, 
et ce à la discrétion de l’Autorité41. 
 
Pour que les couvertures soient admissibles, les instruments qui les composent doivent 
être émis par une entité qui : 
 
• émet des obligations assujetties à un coefficient de 0 % conformément à la 

section 5.1.3; ou 

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

 
4.3.4.1 Titres de participation ou indices identiques 
 
Une position longue et une position courte dans exactement un même titre de participation 
ou indice sous-jacent peuvent être considérées comme se compensant l’une l’autre, de 
sorte que les exigences en matière de capital sont calculées pour l’exposition nette 
seulement. Les instruments individuels des portefeuilles qui sont admissibles au 
traitement du capital décrit à la section 4.3.4.2 ne peuvent être exclus de ces portefeuilles 
et faire l’objet du traitement du capital décrit à la section 4.3.4.1. 
 
Seuls les actions ordinaires et les instruments dérivés classiques (contrats à terme 
standardisés, contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions peuvent faire l’objet du 
traitement du capital en vertu de la présente section. Les options et autres instruments 
dérivés exotiques42 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 
4.3.4.2 Titres de participation ou indices étroitement liés 
 
Un portefeuille composé d’actions ordinaires et de contrats à terme standardisés, contrats 
à terme de gré à gré et swaps sur actions peut être utilisé pour couvrir en partie l’exposition 
sur actions d’un autre portefeuille d’instruments semblables. Quand les instruments des 
deux portefeuilles sont étroitement liés, plutôt que de respecter les exigences en matière 
de capital énoncées aux sections 4.3.1, 4.3.2 et 4.3.3, les assureurs de dommages 
peuvent calculer le capital requis des portefeuilles combinés comme suit :  

 
41 Un assureur peut communiquer avec l’Autorité pour vérifier la pertinence de sa documentation ou son 

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

42 Un instrument dérivé exotique correspond, par exemple, à un dérivé dont la structure de rendement est 
discontinue. 
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(1- Facteur de corrélation) x 1,5 x MIN (valeur marchande du portefeuille des 

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

FC = A x (B/C) 
 
où : 
 

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

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

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

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

en bourse et aux instruments dérivés classiques (contrats à terme standardisés, 
contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions où l’actif sous-jacent est une 
action ordinaire négociée en bourse ou un indice boursier. Les options et autres 
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instruments dérivés exotiques sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
Les portefeuilles dans lesquels se retrouvent certains instruments autres que ceux 
énoncés dans la présente section seront assujettis au traitement du capital décrit 
aux sections 4.3.1, 4.3.2 et 4.3.3. 

• le FC est déterminé au niveau du portefeuille. Les instruments individuels ne 
peuvent être exclus des portefeuilles et faire l’objet du traitement du capital décrit à 
la section 4.3.4.1; 

• les portefeuilles qui font partie d’une stratégie de couverture doivent avoir été établis 
à tout le moins deux ans avant la date de la divulgation. En outre, la stratégie de 
couverture et la stratégie de gestion active sur lesquelles s’appuient les deux 
portefeuilles ne doivent pas avoir été modifiées dans les deux ans précédant la date 
de la divulgation43. Les portefeuilles qui sont établis depuis au moins deux ans, mais 
dont la stratégie de couverture ou la stratégie de gestion active a été modifiée, 
seront assujettis à un coefficient de risque de 30 %. 

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

suivant la mise en place des portefeuilles (c.-à-d. qu’un coefficient de risque de 30 % 
s’applique aux deux portefeuilles); 

• dans la deuxième année, la somme de : 
 

➢ T x le capital requis pour les portefeuilles combinés en utilisant l’approche 
basée sur le facteur de corrélation décrite dans la présente section44; et 

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

43 Aux fins de la présente section, la stratégie de couverture et la stratégie de gestion active sont 
présumées inchangées si le profil de risque lié aux actions ex-ante des portefeuilles combinés est 
maintenu. Par exemple, le profil du risque lié aux actions ex-ante est maintenu si on cible toujours un 
bêta combiné de zéro (la stratégie de couverture), et si la sélection des instruments est toujours fondée 
sur le ratio cours/bénéfice (la stratégie de gestion active). 

44 Aux fins du présent calcul, le FC doit être déterminé en se basant sur les rendements réels des 
portefeuilles (c.-à-d., les rendements des portefeuilles jusqu’à la date de divulgation). Des rendements 
projetés (simulés) ne peuvent être utilisés. Le FC doit correspondre au FC à l’égard des 52 semaines 
précédentes disponible le moins élevé étant donné l’historique actuel des rendements des portefeuilles. 
Pendant la deuxième année, le nombre de FC à l’égard des 52 semaines précédentes croitra d’un à 
quatre au fil du temps. 
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où T est égal à 20 %, 40 %, 60 % et 80 % au premier, deuxième, troisième et 
quatrième trimestre respectivement, de la deuxième année suivant la mise en place 
des portefeuilles. 

 
Exemple 4-5 
 
Deux portefeuilles (faisant partie d’une stratégie de couverture) d’une valeur chacun de 
100 $ sont établis le 1er avril 2016. Le 31 mars 2017, le capital requis pour les deux 
portefeuilles sera de (30 % x 100 $ + 30 % x 100 $) = 60 $. Le 30 juin 2017, en supposant 
que le facteur de corrélation est de 0,90, le capital requis pour les portefeuilles combinés 
sera de (20 % x 10 % x 1,5 x 100 $ + 80 % x 30 % x 2 x 100 $) = 51 $. 
 
4.4 Risque lié aux actifs immobiliers 
 
Le risque lié aux actifs immobiliers est le risque de perte financière découlant de la 
fluctuation de la valeur d’un bien immobilier ou du montant et de l’échéance des flux de 
trésorerie des placements immobiliers. 
 

Coefficient de risque Immeuble 

10 % Occupé par son propriétaire 

20 % Détenu pour placement 

 
Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire, le coefficient de risque est 
appliqué à la valeur selon le modèle de coût, abstraction faite des gains (pertes) de juste 
valeur non réalisés résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains (pertes) de 
juste valeur non réalisés subséquents attribuables à la réévaluation. 
 
4.5 Actifs au titre du droit d’utilisation 
 
Les risques associés aux actifs au titre du droit d’utilisation sont liés aux fluctuations des 
taux de location du marché et aux variations éventuelles du montant et de l’échéance des 
flux de trésorerie découlant des pénalités pour annulation anticipée, ainsi que des coûts 
associés à la renégociation ou à la recherche d’un nouveau bail. 
 
Un coefficient de risque de 10 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux immeubles 
loués occupés par l’assureur et aux actifs loués entrant dans la catégorie « Autres actifs », 
comme le matériel. 
 
Un coefficient de risque de 20 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux baux sur des 
immeubles utilisés pour placement. 
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4.6 Autres expositions au risque de marché 
 
Les autres expositions au risque de marché englobent les éléments de la catégorie 
« Autres actifs », comme le matériel, dont la valeur peut fluctuer de sorte que le produit 
de disposition éventuel soit inférieur à la valeur comptable inscrite au bilan. Un coefficient 
de risque de 10 % s’applique aux autres actifs dans le cadre du capital total requis pour 
le risque de marché. 
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Chapitre 5. Risque de crédit 
 
Le risque de crédit traduit l’incapacité ou le refus éventuel d’une contrepartie de s’acquitter 
entièrement de ses obligations contractuelles envers un assureur. Il y a exposition à ce 
risque chaque fois que des fonds sont versés, engagés ou investis en vertu d’ententes 
contractuelles explicites ou implicites. Les composantes du risque de crédit comprennent 
le risque de perte sur prêt ou de capital, le risque de défaut préalable au règlement ou de 
remplacement et le risque de règlement. Les contreparties visées par la présente ligne 
directrice sont notamment les émetteurs, les débiteurs, les emprunteurs, les courtiers, les 
titulaires de contrat, les réassureurs et les garants. 
 
Toutes les expositions au bilan et hors bilan sont soumises à un coefficient de risque 
spécifique qui selon le cas : 
 
• correspond à la cote de crédit externe de la contrepartie ou de l’émetteur; ou 

• représente un coefficient prescrit par l’Autorité. 
 
Afin de déterminer le capital requis pour actifs au bilan, des coefficients sont appliqués 
aux valeurs au bilan ou à d’autres valeurs précisées de ces actifs. Afin de déterminer le 
capital requis pour expositions hors bilan, des coefficients sont appliqués aux montants 
des expositions conformément à la section 5.2. Les sûretés et d’autres atténuateurs du 
risque de crédit peuvent être utilisés pour réduire l’exposition. Aucun coefficient de risque 
n’est appliqué aux actifs déduits du capital (section 2.3.1). La somme des montants ainsi 
obtenus représente les capitaux requis pour risque de crédit. 
 
5.1 Capital requis pour les actifs au bilan 
 
Lors du calcul du capital exigé pour risque de crédit, les éléments d’actif au bilan doivent 
être évalués selon leur valeur comptable au bilan, exception faite de ce qui suit : 
 
• les prêts comptabilisés à leur juste valeur par le biais du compte des résultats, ou 

par le biais des autres éléments du résultat global, ou encore selon la comptabilité 
de couverture de juste valeur, qui doivent être évalués au coût amorti; 

• les valeurs au bilan qui doivent être brutes des montants de dépréciation de 
Catégorie 1 et de Catégorie 2 de la norme IFRS 9; 

• les expositions hors bilan qui doivent être évaluées conformément à la section 5.2. 
 
5.1.1 Utilisation de notations 
 
Plusieurs coefficients de risque de la présente ligne directrice dépendent des notations 
externes du crédit attribuées à un élément d’actif ou à un débiteur. Pour utiliser un 
coefficient fondé sur une notation, un assureur de dommages doit respecter toutes les 
conditions énoncées ci-après. 
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Les assureurs peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de notation 
suivantes aux fins du TCM : 
 
• DBRS; 

• Moody’s Investors Service; 

• Standard & Poor’s (S&P); 

• Fitch Rating Services; 

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

mais que la créance de l’assureur n’est pas un placement dans ce titre particulier, 

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

non notée de l’assureur que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou 
supérieur à tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de 
crédit ne peut être utilisée et la créance de l’assureur doit être traitée comme une 
obligation non notée. 

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

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
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conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent 
bénéficier d’une notation BBB- ou plus. Les autres créances non évaluées de 
l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur 

ou de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 

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

• Les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles 
ne peuvent être utilisées que pour déterminer le capital requis au titre des créances 
provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 

terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer 
le coefficient de risque d’une créance à long terme non notée. 

• Lorsque le coefficient de risque portant sur une exposition non évaluée repose sur 
la notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises 

étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les 
notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que 
pour établir le capital requis au titre des créances libellées en dollars canadiens. 

 
Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations : 
 
• Les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne 

peuvent être utilisées pour établir les coefficients de risque des autres entités du 
groupe. Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès 

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

services financiers (RLRQ, chapitre C-67.3)45. 

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

• Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 
assureurs ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque de crédit si le 
rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à 
l’émission. 

• Un assureur ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie sur un 
soutien non financé (p. ex., garanties, rehaussements de crédit ou facilités de 
trésorerie) fourni par l’assureur lui-même ou une de ses entreprises associées. 

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

au risque de crédit encourue par l’assureur pour tous les paiements qui lui sont dus. 

Plus particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un assureur, l’évaluation 
doit prendre en considération et refléter la totalité du risque de crédit présenté tant 
par le capital que par les intérêts. 

 
45 Pour bénéficier de cette exception, l’assureur doit pouvoir se référer à une notation attribuée à une 

coopérative de services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la présente 
ligne directrice, laquelle notation doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la situation 
financière et l’appréciation du risque des caisses membres de la fédération. Si plus d’une coopérative 
de services financiers est évaluée, l’assureur doit appliquer le coefficient de risque qui correspond à la 
notation la plus faible. 
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• Les assureurs ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour 
déterminer le coefficient de risque d’un actif, sauf si cet actif constitue une exposition 
souveraine pour laquelle aucune notation sollicitée n’est disponible. 

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

débentures et les prêts auxquels ne s’applique pas un coefficient de risque de 0 %, 
et qui ne sont pas des obligations de municipalités québécoises, sont assujetties 
aux coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,25 % 1 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3 % 

BBB+ à BBB- 1,5 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8 % 

B+ à B- 7,5 % 10,5 % 10,5 % 

Non notée 6 % 8 % 10 % 

Inférieure à B- 15,5 % 18 % 18 % 
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• Les obligations municipales québécoises seulement46 sont assujetties aux 
coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,125 % 0,5 % 0,875 % 

A+ à A- 0,375 % 0,875 % 1,5 % 

BBB+ à BBB- 0,75 % 1,875 % 2,375 % 

BB+ à BB- 1,875 % 3,875 % 4 % 

B+ à B- 3,75 % 5,25 % 5,25 % 

Non notée 3 % 4 % 5 % 

Inférieure à B- 7,75 % 9 % 9 % 

 
• En règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle d’au moins un an. 

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

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

 

Échéance effective (EE) = 
∑ t x FTt 

∑ FTt 
 

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

 
• Si l’assureur choisit de ne pas utiliser une échéance effective ou s’il n’est pas 

possible de calculer l’échéance effective au moyen de la formule ci-dessus, 
l’assureur est tenu d’utiliser la durée résiduelle maximale (en années) que 
l’emprunteur est en droit de prendre pour s’acquitter totalement de ses 
engagements contractuels (capital, intérêts et commissions), selon les termes de 

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

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

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

 
5.1.2.2 Créances à court terme 
 
• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 

s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

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

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

Non notée 6 % 

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

 
• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle maximale de 365 jours. 
 
5.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’assureur doit prendre 
connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur 
les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux 
coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(p. ex., du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour 
le risque de crédit. 
 
Titres adossés à des créances hypothécaires LNH 
 
Le coefficient de risque applicable aux titres hypothécaires garantis par la Société 
canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) en vertu de la Loi nationale sur 
l’habitation (LNH) est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des 
obligations légales du gouvernement du Canada. 
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Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes du crédit. Afin d’utiliser des notations externes du crédit pour 
déterminer l’exigence de capital, l’assureur doit respecter toutes les exigences 
opérationnelles pour l’utilisation des notations énoncées dans la Ligne directrice sur les 
normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux coopératives 
de services financiers. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou plus, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite à la section 5.1.2.1 pour une 
créance à long terme ayant la même notation et la même échéance que le titre adossé à 
des créances. Si la notation d’un titre adossé à des créances est de BB, l’assureur peut 
reconnaître la notation seulement s’il est un tiers investisseur dans le titre. Le coefficient 
de risque de crédit pour un titre adossé à des créances (autre qu’une retitrisation) dont la 
notation est de BB, dans lequel l’assureur est un tiers investisseur, est 300 % de 
l’exigence pour une créance à long terme dont la notation est de BB et ayant la même 
échéance que le titre. 
 
Les coefficients de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à 
court terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés A-3 ou mieux sont les mêmes 
que ceux prescrits à la section 5.1.2.2 pour les créances à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux est 200 % 
du coefficient de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour tout autre titre adossé à des créances qui n’est pas 
mentionné précédemment (y compris les titres non notés) est de 60 %. 
 
5.1.2.4 Actions privilégiées 
 
• Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de risque 

appropriés selon le tableau suivant : 
 

Notation Coefficient 

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

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

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

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

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou non notées 30 % 
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5.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 
• Les espèces conservées dans les locaux de l’assureur. 

• Les créances47 des administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada. 

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

• Les créances d’emprunteurs souverains notées AA- ou plus ou de leur banque 
centrale48. 

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

• Les actifs d’impôt exigible (impôts sur les bénéfices à recevoir). 

• Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés, découlant d’accords de mise en commun de 
réassurance intragroupe approuvés par l’Autorité (section 3.4.1). 

• L’actif au titre des sinistres survenus recouvrables sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés, découlant d’accords de mise en commun de 
réassurance intragroupe approuvés par l’Autorité (section 3.4.1). 

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

 
Coefficient de risque de 0,25 % 
 
• Les dépôts à vue, les certificats de dépôt, les lettres de change, les chèques, les 

acceptations et les obligations similaires, dont l’échéance originale est inférieure à 
trois mois et qui sont tirés d’une institution de dépôts réglementée assujettie aux 
normes en matière de solvabilité du Dispositif de Bâle.49 

 

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

de 0 % et sont assujetties aux exigences de la section 5.1.2. 
49 Lorsque l’échéance de l’actif est supérieure à trois mois, on appliquera plutôt le coefficient de risque 

correspondant à la cote de crédit de l’institution de dépôts réglementée. 
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Coefficient de risque de 0,70 % 
 
• Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés qui ne sont pas inclus 

dans les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus ou l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables, excluant 
les accords de mise en commun de réassurance intragroupe approuvés par 
l’Autorité. 

• Les montants à recevoir du Facility Association (Residual Market, Uninsured 
Automobile Fund). 

 
Coefficient de risque de 2,5 % 
 
• Le revenu de placement échu et couru. 

• Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés, excluant les accords de mise en commun de 
réassurance intragroupe approuvés par l’Autorité (section 3.4.1). 

• L’actif au titre des sinistres survenus recouvrables sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés, excluant les accords de mise en commun de 
réassurance intragroupe approuvés par l’Autorité (section 3.4.1). 

 
Coefficient de risque de 4 % 
 
• Les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à 

quatre logements. 
 
Coefficient de risque de 5 % 
 
• Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, 

d’agents, de courtiers, de filiales non admissibles, d’entreprises associées, de 
coentreprises et de titulaires de contrat, y compris les autres montants à recevoir50. 

• Les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours. 
 
Coefficient de risque de 10 % 
 
• Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus d’agents, de courtiers, de 

filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de titulaires de 
contrat, y compris les primes échelonnées et les autres montants à recevoir51. 

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

 
50 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
51 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
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• Le montant des remboursements disponibles des actifs excédentaires des régimes 
de retraite à prestations définies qui appartiennent à l’assureur et qui sont inclus 
dans le capital disponible. 

• Les AID résultant de différences temporelles que l’institution pourrait recouvrer de 
l’impôt sur le revenu payé lors des trois derniers exercices. L’écart entre le solde du 
compte des AID résultant de différences temporelles et le montant du recouvrement 
à titre d’AID dont l’assureur peut se prévaloir à même les impôts payés au cours des 
trois exercices précédents doit être déduit du capital disponible. 

• Les autres placements non précisés dans la présente section ou dans la section 4.6 
dans le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des 
montants se rapportant à des instruments dérivés. Le capital requis à l’égard des 
montants se rapportant à des instruments dérivés inclus dans les autres placements 
est décrit à la section 5.2. 

• Les autres actifs non précisés dans la présente section ou dans la section 4.6 dans 
le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des autres 
placements. 

 
Coefficient de risque de 15 % 
 
• Les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., le 

financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 
ou pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est 
réputé en construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %. 

 
Coefficient de risque de 20 % 
 
• Les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) 

sur le passif au titre des sinistres survenus. 

• Les FAA recouvrables non déduites du capital (section 3.5). 

• Les actifs détenus pour la vente (autres que financiers)52. 
 
Coefficient de risque de 45 % 
 
• Les prêts consentis par l’assureur à des filiales non admissibles (non consolidées), 

des entreprises associées et des coentreprises avec participation de plus de 10 %, 

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

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

 2)  Si l’assureur choisit d’appliquer un coefficient de risque de 20 % plutôt que l’approche de 
transparence aux actifs détenus pour la vente, les passifs connexes détenus pour la vente sont assujettis 
au traitement habituel du TCM visant les passifs qui est décrit au chapitre 3. 
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de même que les autres titres de créance (obligations, débentures, prêts 
hypothécaires, etc.) qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital. 

• Le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition relatifs aux 
commissions pour contrats d’assurance contre la maladie ou les accidents 
(section 3.7.1). 

 
5.2 Capital requis pour les expositions hors bilan 
 
Le calcul du capital requis pour les expositions hors bilan telles que les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’assureur, les instruments 
dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle s’appliquant 
aux actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est multipliée par un 
coefficient de risque de contrepartie pour obtenir le montant du capital requis. Toutefois, 
à la différence de la plupart des autres actifs, la valeur nominale d’une exposition hors 
bilan ne reflète pas nécessairement la véritable exposition au risque de crédit. Pour 
obtenir une approximation de cette dernière, un montant en équivalent risque de crédit 
est calculé pour chaque exposition. Ce montant, net des sûretés et garanties, est ensuite 
multiplié par un coefficient de conversion de crédit. Le montant en équivalent risque de 
crédit des lettres de crédit et des dépôts n’appartenant pas à l’assureur correspond à leur 
valeur nominale. La détermination des catégories de risque de contrepartie et les critères 
pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les mêmes que ceux 
s’appliquant aux autres actifs. Le risque de crédit de contrepartie lié aux lettres de crédit 
et aux dépôts n’appartenant pas à l’assureur est abordé à la section 3.4.2.3. 
 
Le risque d’un assureur de dommages découlant de ses règlements structurés, lettres de 
crédit, dépôts ne lui appartenant pas, instruments dérivés et autres expositions ainsi que 
le montant de capital à détenir à l’égard de ce risque est le résultat du calcul suivant : 
 
• le montant en équivalent risque de crédit de l’instrument à la date de divulgation; 

• moins : la valeur des sûretés ou des garanties admissibles (section 5.3); 

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

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

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

une directive irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements 
directement au demandeur. 

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

• L’assureur de dommages obtient une quittance du demandeur laquelle documente 
le règlement du sinistre. 

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

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

tous les contrats à valeur positive; et 

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

d’intérêt 
Taux de 

change et 
l’or 

Actions 
Métaux 

précieux 
sauf l’or 

Autres 
instruments 

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

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

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

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

 
Notes 
 
• Les instruments négociés en bourse ne nécessitent pas de capital au titre du risque 

de contrepartie s’ils sont l’objet d’exigences de couverture quotidiennes. 

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

• Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des 
dates de paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de 
manière que la valeur marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance 
résiduelle correspond à la période restant à courir jusqu’à la prochaine date de 
paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt dont l’échéance résiduelle est 
supérieure à un an et qui répondent également aux conditions susmentionnées, le 
coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %. 

• Les contrats non compris dans l’une des colonnes 01 à 04 du tableau précédent 
doivent être assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de 
majoration. 

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

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

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

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

au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires ou de substituts de prêts; 

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

• la date à laquelle l’assureur peut, à sa seule discrétion, annuler inconditionnellement 
l’engagement. 

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

• le coefficient de risque correspondant à une exposition à l’emprunteur des titres. 
Celle-ci peut être réduite si l’assureur détient une sûreté admissible (section 5.3.1). 
Lorsque l’assureur prête des titres par le biais d’un mandataire et reçoit une garantie 
explicite que les titres seront recouvrés, il peut considérer ce dernier comme étant 
l’emprunteur, sous réserve des conditions énoncées à la section 5.3.2. 

 
Lorsqu’un assureur, qui agit comme mandataire, prête des titres pour le compte d’un client 
et garantit que les titres prêtés seront recouvrés faute de quoi il remboursera le client à la 
valeur marchande, il doit calculer le capital requis comme s’il agissait à titre de mandant 
de la transaction. Le capital requis est celui qui correspond à une exposition à 
l’emprunteur des titres, lorsque le montant de l’exposition peut être réduit si l’assureur 
détient une sûreté admissible (section 5.3.1). 
 
Pour obtenir de l’information sur la comptabilisation de ces éléments et d’autres 
engagements du genre, veuillez communiquer avec l’Autorité. De plus, les assureurs 
devraient se reporter à toute autre ligne directrice applicable. 
 
5.2.2 Coefficients de conversion de crédit 
 
Des coefficients de conversion de crédit distincts existent pour les règlements structurés, 
les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’assureur, les instruments dérivés et 
les autres expositions. 
 
Dans le cas des autres expositions, la moyenne pondérée des coefficients de conversion 
de crédit décrits ci-dessous doit être utilisée pour l’ensemble de ces instruments détenus 
par l’assureur. 
 
Coefficient de conversion de 100 % 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

• Les prises en pension et les cessions en pension. 

• Toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails). 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 
• Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 

caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives aux relevés P&C, Questions spéciales). 

• Les éventualités liées à des transactions comme les garanties et les lettres de crédit 
de soutien liées à une transaction particulière. 

• Les engagements dont l’échéance initiale est de plus d’un an. 
 
Coefficient de conversion de 20 % 
 
• Les engagements dont l’échéance initiale est d’un an ou moins. 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 
• Les engagements qui sont résiliables inconditionnellement en tout temps et sans 

préavis53. 
 
5.2.3 Coefficients de risque 
 
Les expositions hors bilan font l’objet d’un coefficient de risque conforme à la section 5.1. 
Tous les critères de la section 5.1 régissant l’emploi des notations s’appliquent aux 
expositions hors bilan. 
 
Les coefficients de risque des règlements structurés, qui sont assimilés à des expositions 
à long terme, reposent sur la cote de crédit de la contrepartie auprès de laquelle la rente 
est achetée. 

 
53 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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Les coefficients sont les suivants : 
 

Notation Coefficient 

A- ou supérieure 2 % 

BBB+ à B- 8 % 

Non noté 10 % 

Inférieure à B- 18 % 

 
Si le règlement structuré n’est pas noté par une des quatre agences de notation dont le 
nom figure à la section 5.1.1, l’assureur peut utiliser une cote de crédit émise par une 
autre agence de renom. Le recours à une autre agence doit satisfaire aux critères énoncés 
à la section 5.1.1, notamment le fait de recourir constamment à la même agence pour 
attribuer un coefficient de risque fondé sur la cote de crédit du souscripteur de la rente. 
 
5.3 Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
5.3.1 Sûretés 
 
Une opération de sûreté se déroule dans les conditions suivantes : 
 
• un assureur a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

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

 
La reconnaissance des sûretés aux fins de la réduction des exigences de capital se limite 
aux espèces ou aux titres qui sont notés au moins A-. Toute sûreté doit être maintenue 
tout au long de la période pendant laquelle l’exposition existe. Seule la tranche de 
l’exposition qui est couverte par une sûreté admissible est assujettie au coefficient de 
risque lié à la sûreté; le reste de l’exposition conserve le coefficient de risque de la 
contrepartie sous-jacente. Seules les sûretés dont le coefficient de risque est inférieur à 
celui de l’exposition sous-jacente donnent lieu à une réduction du capital requis. Tous les 
critères de la section 5.1 visant l’utilisation des notations s’appliquent aux sûretés. 
Lorsque l’actif de la sûreté, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les effets de la sûreté ne peuvent être comptabilisés en double. Par conséquent, les 
assureurs ne peuvent reconnaître une sûreté à l’égard de créances auxquelles une 
notation spécifique est attribuée pour tenir compte de cette sûreté. 
 
Les titres de sûretés servant à réduire le capital requis doivent réduire sensiblement le 
risque attribuable à la qualité du crédit de l’exposition sous-jacente. Tout particulièrement, 
les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés de l’émetteur de 
l’exposition sous-jacente (c.-à-d., des obligations de la contrepartie sous-jacente 
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proprement dite, de la société qui la contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). 
 
5.3.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, 
directement, irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la cote 
de crédit à long terme est notée au moins A-, peuvent être assujettis au coefficient de 
risque applicable à une créance directe sur le garant, si cela a pour but de réduire 
l’exposition au risque. Ainsi, seules les garanties54 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail, sur un titre ou sur 
un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 
selon le coefficient de risque du garant (voir les exemples donnés ci-après). La partie non 
couverte conserve le coefficient de risque de la contrepartie sous-jacente. 
 
Tous les critères de la section 5.1 sur l’utilisation des notations continuent de s’appliquer 
aux garanties. Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas 
noté, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Un assureur ne peut se prévaloir de garanties données par une entreprise liée (société 
qui la contrôle, une filiale ou une entreprise associée). Ce traitement répond au principe 
selon lequel les garanties en vigueur au sein d’un groupe de sociétés ne peuvent se 
substituer au capital. 
 
Les effets de la protection de crédit ne peuvent être comptabilisés en double. Par 
conséquent, aucune reconnaissance de capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. 
 
Pour être admissible, une garantie doit porter sur la durée totale de l’exposition, c’est-à-
dire qu’une garantie ne sera pas reconnue s’il y a asymétrie des échéances55, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
5.3.2.1 Exigences supplémentaires pour les garanties 
 
Une garantie doit satisfaire les conditions suivantes pour être reconnue : 
 
• en cas de défaut/non-paiement admissible de la contrepartie, l’assureur peut 

rapidement poursuivre le garant pour qu’il s’acquitte de toute somme due au titre du 
contrat régissant la transaction. Le garant peut s’acquitter de l’ensemble des 

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

font l’objet du même traitement de capital. 
55 Il y a asymétrie des échéances lorsque l’échéance résiduelle de la protection de crédit est inférieure à 

celle de l’exposition sous-jacente. 
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sommes dues par un paiement unique à l’assureur ou assumer les obligations de 
paiement futures de la contrepartie couverte par la garantie. L’assureur doit avoir le 
droit de recevoir ces paiements du garant sans être obligé de poursuivre la 
contrepartie en justice pour qu’elle s’acquitte de ses sommes dues; 

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

• la garantie couvre tous les types de paiements que l’emprunteur correspondant est 
censé effectuer au titre du contrat régissant la transaction, par exemple le montant 
nominal de référence, les marges de garantie, etc. Si une garantie ne couvre que le 
paiement du capital, il convient de traiter les intérêts et autres paiements non 
couverts comme montants non garantis, conformément à la section 5.1. 

 
5.3.3 Exemples 
 
Exemple 5-1 : Exposition au risque de crédit 
 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie 
par une administration publique à 90 %, l’assureur inscrira une valeur au bilan de 90 000 $ 
(100 000 $ x 90 %) dans la catégorie dont le coefficient de risque est de 0 % et une valeur 
au bilan de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous « Dépôts à 
terme, obligations et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de cinq ans ». Le 
capital requis pour la catégorie de coefficient de risque de 0 % est égal à 0 $ 
(90 000 $ x 0,0 %) et le capital requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ 
(10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis de 125 $. 
 
Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 
tableau ci-dessous : 
 

 
Coefficient de 

risque 
(%) 

Valeur au 
bilan 

Capital requis 

Placements    

Dépôts à terme, obligations et 
débentures    

Échéant ou remboursables dans 
plus de cinq ans    

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

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

Total  100 000 $ 125 $ 
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Exemple 5-2 : Règlement structuré de type 1 
 
Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ à B- et faisant 
l’objet d’une sûreté ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- ou plus, 
l’assureur inscrira un montant en équivalent risque de crédit de 300 000 $ et une sûreté 
et des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des placements 
notés BBB+ à B-, ainsi qu’une sûreté et des garanties de 200 000 $ dans la catégorie des 
placements notés A- ou plus. 
 
Le capital requis pour la catégorie BBB+ à B- est égal à 4 000 $ 
((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 8 %). Le capital requis pour la catégorie A- ou plus est 
égal à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 4 500 $.  
 
Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans 
le tableau ci-dessous : 
 

 
Montant 

en 
équivalent 
de risque 
de crédit 

Sûretés et 
garanties 

Coefficient 
de 

correction 
de crédit 

(%) 

Coefficient 
de risque 

(%) 

Capital 
requis 

Règlements structurés      

 Coefficient de risque de 
0 %      

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

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

Total     4 500 $ 
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Chapitre 6. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel correspond au risque de pertes résultant de carences ou de 
défauts attribuables à des procédures, employés et systèmes internes ou à des 
événements extérieurs. La définition inclut le risque juridique56 mais exclut le risque 
stratégique et le risque d’atteinte à la réputation. 
 
L’exposition au risque opérationnel peut résulter des opérations courantes normales ou 
d’un événement particulier imprévu. 
 
6.1 Formule de calcul de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Les deux vecteurs de risque servant à déterminer la marge requise pour le risque 
opérationnel sont le capital requis et les primes, sous réserve d’une limite. 
 

Marge requise pour 
risque opérationnel 

= MIN {30% CR0, (8,50 % CR0 + 2,50 % Pd + 1,75 % Pa + 
2,50 % Pp +2,50 % PΔ) + MAX (0,75 % Paig, 0,75 % Ppig)} 

 
où : 
 

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

Pd : correspond aux primes directes reçues au cours des 12 derniers mois pour 
des contrats d’assurance émis 

Pa : correspond aux primes reçues au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance émis découlant de réassurance externe57 

Paig : correspond aux primes reçues au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance émis découlant d’accords de mise en commun de 
réassurance intragroupe58 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe57 

Ppig : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant d’accords de mise en commun 
de réassurance intragroupe58 

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

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

accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 
58 Le simple paiement de primes par un assureur à un autre assureur du même groupe, dans le cadre d’un 

contrat de réassurance, ne constitue pas un accord de mise en commun de réassurance intragroupe au 
sens de la présente ligne directrice. Pour qu’il y ait accord de mise en commun, ou pooling, les assureurs 
participants du groupe doivent accepter et céder des risques d’assurance selon des dispositions visant 
par exemple la gestion commune du ratio du TCM ou de la rentabilité des participants. 
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PΔ : correspond à la croissance des primes brutes reçues au cours des 
12 derniers mois excédant un seuil de croissance de 20 % 

 
6.2 Composantes de la marge requise pour risque opérationnel 
 
6.2.1 Capital requis 
 
La marge requise pour risque opérationnel repose en partie sur le total du capital requis, 
ce qui traduit le profil de risque global d’un assureur. Un coefficient de risque de 8,50 % 
s’applique au total du capital requis, abstraction faite de la marge requise pour risque 
opérationnel et du crédit pour diversification. 
 
6.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 
 
• 2,50 % pour les primes directes reçues pour des contrats d’assurance émis; 

• 1,75 % pour les primes reçues pour des contrats de réassurance émis découlant de 
réassurance externe; 

• 0,75 % pour les primes reçues pour des contrats de réassurance émis découlant 
d’accords de mise en commun de réassurance intragroupe; 

• 2,50 % pour les primes payées pour des contrats de réassurance détenus découlant 
de réassurance externe; 

• 0,75 % pour les primes payées pour des contrats de réassurance détenus découlant 
d’accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 

 
Les coefficients de risque de 2,50 % pour les primes directes reçues et de 1,75 % pour 
les primes reçues découlant de contrats de réassurance externe émis reflètent l’exposition 
de l’assureur au risque opérationnel à l’égard des nouvelles affaires et des 
renouvellements. 
 
Le coefficient de risque de 2,50 % pour les primes payées découlant de contrats de 
réassurance externe détenus reflète le risque opérationnel que conserve l’assureur 
cédant. Même si celui-ci cède une partie de son exposition au risque d’assurance au 
réassureur, il continue d’assumer le risque opérationnel. Comme le capital requis pour les 
passifs d’assurance (section 3.3) est calculé sur la base du risque net (net de la 
réassurance), la partie du risque opérationnel correspondant à 8,50 % du capital requis 
ne tient pas compte du risque opérationnel lié à l’ensemble des activités de l’assureur. 
 
6.2.2.1 Accords de mise en commun de réassurance intragroupe (Pooling) 
 
Le coefficient de risque de 0,75 % pour les primes reçues pour les contrats de 
réassurance émis et les primes payées pour les contrats de réassurance détenus 
découlant d’accords de mise en commun de réassurance intragroupe reflète le risque 
opérationnel supplémentaire associé à la mise en commun des risques d’assurance par 
un groupe, comparativement au risque encouru par un assureur qui ne participe pas à 
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des opérations qui consistent à transférer des risques d’assurance entre des assureurs 
d’un même groupe. 
 
Seules les primes reçues et payées en vertu d’accords de mise en commun de la 
réassurance intragroupe entre des sociétés canadiennes fédérales ou provinciales 
apparentées sont incluses dans Paig et Ppig, et l’approbation préalable de l’Autorité est 
requise pour que cette approche puisse être utilisée. À défaut d’une telle approbation, les 
primes reçues et payées en vertu d’un accord de mise en commun intragroupe seront 
considérées comme découlant de contrats de réassurance externe et, ainsi, seront 
comprises dans Pa et Pp aux fins du calcul du capital requis. 
 
Dans le cas où des filiales d’assurance de dommages sont consolidées dans les états 
financiers de la société mère d’assurance de dommages, Pd, Pa et Pp de la société mère 
doivent être calculés sur une base consolidée, tandis que Paig et Ppig doivent être 
respectivement égaux aux primes non consolidées reçues et payées par la société mère 
en vertu de l’accord de mise en commun de réassurance intragroupe. Par exemple : 
 
• posons que deux filiales d’assurance de dommages Y et Z cèdent 100 % de leurs 

primes directes reçues à l’assureur X (société mère); 

• l’assureur X cède ensuite à chaque filiale 20 % des affaires directes totales de 
chaque assureur (incluant les affaires de la société mère); 

• en posant que chacun des trois assureurs reçoit 100 $ de primes directes, alors les 
montants suivants entreraient dans le calcul de la marge pour risque opérationnel 
de l’assureur X : 

 
Pd : 3 x 100 $ (primes directes reçues par chaque assureur) = 300 $ 
Pa, Pp : 0 $ (en posant qu’aucun des trois assureurs ne participent à un contrat de 

réassurance externe) 
Paig : 2 x 100 $ (primes reçues par l’assureur X dans le cadre de l’accord 

intragroupe) = 200 $ 
Ppig : 2 x 60 $ (primes payées par l’assureur X dans le cadre de l’accord 

intragroupe) = 120 $ 
PΔ : 0 $ (croissance des primes brutes souscrites excédant 20 %) 

 
• le capital requis pour le risque opérationnel relatif aux primes pour l’assureur X se 

calculerait comme suit : 
 

= (2,50 % Pd + 1,75 % Pa + 2,50 % Pp + 2,50 % PΔ) + MAX (0,75 % Paig, 0,75 % 
Ppig) 

= (2,50 % x 300 $ + 1,75 % x 0 $ + 2,50 % x 0 $ + 2,50 % x 0 $) + MAX (0,75 % x 
200 $, 0,75 % x 120 $) 

= (7,50 $ + 0 $ + 0 $ +0 $) + MAX (1,50 $, 0,90 $) 
= 9,00 $ 
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6.2.3 Hausse annuelle des primes supérieures à un seuil 
 
Une croissance rapide attribuable à l’acquisition d’une autre entité, à l’acquisition d’un 
bloc d’affaires par un contrat de réassurance avec prise en charge, à de nouvelles activités 
ou à des changements à des produits ou des critères de souscription existants peut 
exercer des pressions supplémentaires sur les ressources humaines et les systèmes. Les 
assureurs dont les primes croissent à un rythme supérieur à un seuil de 20 % sont soumis 
à des exigences de capital supplémentaires pour le risque opérationnel. 
 
L’exigence pour la croissance des primes est calculée à partir des primes brutes reçues, 
c’est-à-dire les primes directes reçues pour des contrats d’assurance émis et les primes 
reçues pour des contrats de réassurance émis. Pour les fins de la présente section, les 
primes reçues pour des contrats de réassurance émis découlant d’accords de mise en 
commun de réassurance intragroupe (Paig) sont exclues des primes brutes reçues. Un 
coefficient de risque de 2,50 % s’applique au montant total de la tranche des primes brutes 
reçues au cours des 12 derniers mois excédant le seuil de croissance de 20 %, 
comparativement au montant des primes brutes reçues au cours de la même période de 
l’année précédente. Par exemple : 
 
• posons qu’à la suite d’une croissance rapide, les primes brutes reçues augmentent 

de 50 % et passent de 100 $ à 150 $; 

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

 
Dans le cas d’une acquisition, le total des primes brutes reçues durant une période de 
divulgation antérieure (avant l’acquisition) correspond à la somme des primes brutes 
reçues par les deux entités distinctes, c’est-à-dire la somme des primes brutes reçues de 
la société qui acquiert et de la société acquise. Par exemple : 
 
• Supposons qu’au cours de l’année T, l’assureur A, dont les primes brutes reçues 

s’élevaient à 100 $ pour la période de 12 mois se terminant le 31 décembre de 
l’année T-1, a acquis l’assureur B, dont les primes brutes reçues s’élevaient à 50 $ 
pour la même période. 

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

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

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

 
6.2.4 Plafond de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Un plafond de 30 % sert à atténuer la marge requise pour risque opérationnel. Cette limite 
est calculée par rapport au capital total requis avant la marge requise pour risque 
opérationnel et le crédit pour diversification. 
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Chapitre 7. Crédit pour diversification 
 
Puisque la corrélation des pertes entre certaines catégories de risque est imparfaite, il est 
peu probable qu’une société subisse simultanément la perte maximale probable à un 
niveau de confiance donné pour chaque type de risque. Un crédit explicite pour 
diversification peut donc être appliqué entre la somme des exigences pour le risque de 
crédit et le risque de marché et l’exigence pour le risque d’assurance, afin que le capital 
total requis pour ces risques soit moins élevé que la somme des exigences pour chacun 
de ces risques. 
 
7.1 Agrégation des risques et crédit pour diversification 
 
Le crédit pour diversification est calculé selon la formule suivante : 
 

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

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

 
• du risque de crédit, y compris les exigences pour les actifs au bilan, 

les expositions hors bilan et les sûretés pour la réassurance non 
agréée et les FAA; 

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

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

du capital requis pour : 
 

• le passif au titre des sinistres survenus; 

• la couverture non expirée; 

• l’exposition à la réassurance non agréée; 

• l’exposition au risque de tremblement de terre. 
 

R : est le coefficient de corrélation entre A et I, établi à 50 % pour fins de calcul 
du crédit pour diversification 
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Annexe 1. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie A59 

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

l’assureur. 
2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 

la part de capitaux émis, une fois remboursées toutes les créances de rang 
supérieur, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée et 
variable et non pas fixe ou plafonnée). 

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

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

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

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

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

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

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

 
59 Les critères s’appliquent également aux sociétés sans capital-actions, par exemple les sociétés 

mutuelles, en tenant compte de leur constitution et de leur structure juridique particulières. L’application 
des critères devrait permettre de préserver la qualité des instruments en exigeant qu’ils soient réputés 
être tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de la qualité de leur capital eu égard à 
la capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques pouvant affaiblir la 
situation de l’assureur en permanence en périodes de tension sur le marché. 
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10. Le capital est émis directement et libéré60 et l’assureur ne peut pas avoir financé 
directement ou indirectement l’achat de l’instrument. Quand la contrepartie des 
actions est autre qu’un montant en espèces, l’émission des actions ordinaires doit 
être approuvée au préalable par l’Autorité. 

11. Le montant versé n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou 
d’une entreprise liée61 et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une 
forme juridique ou économique, le rang de la créance. 

12. L’émission n’est faite qu’avec l’accord exprès des propriétaires de l’assureur 
émetteur donné, soit directement, ou soit, si la législation applicable le permet, par 
le conseil d’administration ou par d’autres personnes dûment autorisées par les 
propriétaires. 

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

 
 

 
60 Capital libéré s’entend généralement du capital qui a été reçu de façon définitive par l’assureur, est 

évalué de manière fiable, est entièrement sous le contrôle de l’assureur et n’expose pas ce dernier, 
directement ou indirectement, au risque de crédit de l’investisseur. 

61 Une entreprise liée peut comprendre une société mère, une société sœur, une filiale ou toute autre 
société affiliée. Une société de portefeuille est une entreprise liée, qu’elle fasse ou non partie intégrante 
du groupe d’assurances consolidé. 
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Annexe 2. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie B 

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. L’instrument a un rang inférieur à ceux des titulaires de contrat, des créanciers 

ordinaires et des détenteurs de dettes subordonnées de l’assureur. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés, ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers de l’assureur62. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression63 (« step-up ») ni aucune autre incitation au rachat64. 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 
i. Pour exercer une option de rachat, un assureur doit au préalable obtenir 

l’approbation de l’Autorité. 
ii. L’assureur ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée. 
iii. L’assureur ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
 
a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu65. 

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

 
62 En outre, si un assureur a recours à une structure ad hoc pour émettre des capitaux aux investisseurs 

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

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

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

65 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 
pas après. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 562

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 85 
Assurance de dommages 
Annexe 2 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

6. Tout remboursement de capital (p. ex., par rachat ou remboursement anticipé) 
nécessite l’autorisation préalable de l’Autorité, et l’assureur ne doit pas présumer ni 
laisser croire au marché que cette approbation lui sera accordée. 

7. Les paiements de dividendes ou de coupons doivent être entièrement 
discrétionnaires : 
i. L’assureur doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les distributions 

ou paiements66. 
ii. L’annulation des paiements discrétionnaires ne doit pas constituer un 

événement de défaut ou de crédit. 
iii. L’assureur doit avoir entièrement accès aux distributions annulées afin de 

s’acquitter de ses obligations à leur échéance. 
iv. L’annulation des distributions ou paiements ne doit pas imposer de restrictions 

à l’assureur, sauf en ce qui concerne les distributions aux détenteurs d’actions 
ordinaires. 
 

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

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’assureur ou du groupe auquel il appartient67. 

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

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

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

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

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

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

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

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. La créance doit être subordonnée à celle des titulaires de contrat et des créanciers 

ordinaires de l’assureur. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers ordinaires de l’assureur. 

4. Échéance : 
i. L’instrument a une durée initiale à l’émission d’au moins cinq ans. 
ii. Sa comptabilisation dans le capital disponible durant les cinq dernières 

années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

iii. L’instrument ne comporte ni progression68 (step-up) ni aucune autre incitation 
au rachat. 
 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 
i. Pour exercer une option de rachat, un assureur doit au préalable obtenir 

l’approbation de l’Autorité. 
ii. L’assureur ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée69. 
iii. L’assureur ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
 
a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu70. 

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

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

69 Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’assureur ne fait rien pour 
laisser croire qu’elle exercera son option d’achat. 

70 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 
pas après. 
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b) Il démontre que la position de son capital est supérieure au ratio cible 
interne de capital une fois l’option de rachat exercée. 
 

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

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’assureur ou du groupe auquel il appartient71. 

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

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

 

 
71 L’assureur peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’assureur 

émetteur est une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation 
significative avec la cote de crédit de l’assureur. Si l’assureur a l’intention d’émettre des instruments de 
capital dans le cadre desquels la marge est liée à un indice général dans lequel il est une entité de 
référence, il doit s’assurer que le dividende/coupon n’est pas sensible au crédit.  
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Annexe 4. Instructions – Capital requis – Assurance contre la 
maladie ou les accidents 

 
Le risque de mortalité et de morbidité de l'assurance contre la maladie ou les accidents 
vise à couvrir la possibilité que les hypothèses de passif liées aux taux de mortalité et de 
morbidité ne se réalisent pas. 
 
Pour calculer la composante de mortalité et de morbidité, un coefficient est appliqué à la 
mesure de l’exposition au risque. La somme des valeurs résultantes donne les marges 
requises pour la couverture non expirée et le passif au titre des sinistres survenus. 
 
Les coefficients utilisés pour obtenir la composante de risque varient selon la période de 
la garantie non écoulée. Le risque est calculé comme suit : 
 

Risque 
Élément de calcul du 

risque 
(avant la réassurance) 

Période de la garantie 

Rente d’invalidité, Risque des 
nouveaux sinistres 

Produit annuel des activités 
d’assurance 

Période de garantie du taux de 
prime non écoulée 

Rente d’invalidité, Risque de 
prolongation d’invalidité 

Provisions nettes pour rentes 
d’invalidité ayant trait aux 

sinistres des années 
antérieures 

Durée de la période de 
versement des prestations non 

écoulée 

Décès et mutilation accidentels 

Le montant net de risque est 
égal au total du capital net 

assuré duquel on a soustrait le 
passif des contrats (même s’il 

est négatif) 

Période au cours de laquelle le 
coût de mortalité ne peut être 
changé (se limite à la période 
non écoulée avant l’échéance 

ou l’expiration du contrat) 

 
Assurance de rente d’invalidité 
 
Il faut tenir compte des risques additionnels liés à l’assurance non résiliable à prime 
garantie. De même, l’assurance-invalidité se caractérise par une grande volatilité 
comparativement à l’assurance maladie ou l’assurance dentaire. 
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Risque de nouveaux sinistres 
 
La composante relative à la couverture non expirée porte sur les demandes de règlement 
au titre de l’assurance en vigueur pendant l’exercice courant et comprend les risques de 
fréquence et de prolongation d’invalidité. Le coefficient est appliqué comme suit : 
 

Pourcentage du produit annuel des activités 
d’assurance72 Période de garantie du taux de prime 

non écoulée Souscriptions 
individuelles Autres 

15 % 15 % Un an ou moins 

25 % 31,25 % Plus d’un an, mais cinq ans au plus 

37,5 % 50 % Plus de cinq ans 

 
Risque de prolongation d’invalidité 
 
La composante relative au passif au titre des sinistres survenus couvre les risques de 
prolongation d’invalidité durant les années antérieures. Le coefficient s’applique aux 
provisions pour rentes d’invalidité relatives aux sinistres encourus au cours des années 
précédentes y compris la partie de la provision pour les sinistres encourus, mais non 
déclarés. Le coefficient est appliqué comme suit : 
 

Durée de l’invalidité Durée de la période 
de versement des 
prestations non 

écoulée  Deux ans ou moins Plus de 2 ans, mais 
au plus 5 ans Plus de 5 ans 

5 % 3,75 % 2,5 % Un an ou moins 

7,5 % 5,625 % 3,75 % Plus d’un an, mais au plus 
deux ans 

10 % 7,5 % 5 % Plus de deux ans ou la vie 
entière 

 

 
72 Dans le cas de l’assurance-voyage, le produit annuel des activités d’assurance doit être traité à titre de 

revenu de primes. 
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Décès et mutilation accidentels 
 
Pour calculer les composantes relatives au décès et à la mutilation accidentels, le montant 
net au risque est pondéré par les coefficients suivants : 
 

Type Coefficient Période de la garantie 
non écoulée 

Avec 
participation 

Collective 0,019 % Un an ou moins 

Toutes 
autres 0,038 % Toute la durée 

Sans 
participation 
 
Individuelle 

Ajustable 0,038 % Toute la durée 

Toutes 
autres 

0,019 % Un an ou moins 

0,038 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans 

0,075 % 

Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré invalide 
maintenue en vigueur avec exonération de 
prime 

Sans 
participation 
 
Collective 

Toutes 

0,019 % Un an ou moins 

0,038 % Plus d’un an, mais au plus cinq ans 

0,075 % 

Plus de cinq ans, vie entière et toute 
assurance-vie sur la tête d’un assuré invalide 
maintenue en vigueur avec exonération de 
prime 

 
Dans le cas de l’assurance dont les dividendes sont peu importants et des contrats à 
primes ajustables à l’égard desquels l’assureur ne peut rajuster les chargements de 
mortalité, le montant requis doit être calculé en utilisant les coefficients de tous les autres 
produits sans participation. 
 
Si l’assureur facture un taux de prime nettement inférieur au taux de prime maximal 
garanti, la durée de la garantie est celle qui s’applique au taux de prime effectivement 
facturé. 
 
Dans le cas de l’assurance collective, les rajustements additionnels suivants doivent être 
apportés : 
 
• Les coefficients ci-dessus peuvent être multipliés par 50 % pour toute assurance 

collective ayant l’une des caractéristiques suivantes : 1) un contrat « garantie sans 
risque »; 2) le remboursement de déficit par les titulaires de contrat; 3) un contrat de 
non-responsabilité où les titulaires de contrat peuvent avoir une dette envers 
l’assureur que la loi oblige à rembourser. 
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• Aucun montant n’est requis dans le cas de groupes bénéficiant de « services 
administratifs seulement » pour lesquels l’assureur n’a aucune responsabilité en cas 
de sinistre. 

 
Pour ce qui est des garanties « Décès et mutilation accidentels » faisant partie des 
assurances automobile ou de transporteurs publics, seuls les contrats ne comportant 
aucune restriction quant à la cause et sollicités par la poste doivent être inclus dans cette 
section. Les garanties « Décès et mutilation accidentels » visant des risques précis inclus 
dans des contrats offerts par voie postale ainsi que la protection gratuite fournie par le 
biais d’assurance collective de titulaires de cartes de crédit de prestige doivent être 
incluses à la partie « Autres prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents ». 
 
Autres prestations d’assurance contre la maladie ou les accidents 
 
Risque de nouveaux sinistres 
 
Le montant requis est de 15 % du produit annuel des activités d’assurance. 
 
Risque de prolongation d’invalidité 
 
Le montant requis est de 12,5 % de la provision pour le passif au titre des sinistres 
survenus ayant trait aux années antérieures. En utilisant les données des années 
antérieures, une double exigence de capital est évitée en ce qui concerne le passif au titre 
des sinistres survenus liés aux engagements découlant des primes reçues durant 
l’exercice courant. 
 
Ententes particulières avec les titulaires de contrat 
 
Pour les contrats d’assurance collective, le montant requis peut être réduit, sans toutefois 
être ramené à moins de zéro, en déduisant les dépôts excédant le passif. Ces dépôts 
doivent être : 
 
• versés par les titulaires de contrat; 

• être disponibles aux fins de règlement (p. ex., les provisions pour fluctuation des 
sinistres à régler et pour la stabilisation des primes et les provisions accumulées 
pour bonifications); 

• être remboursables aux titulaires de contrat au moment de la résiliation du contrat, 
déduction faite des montants déjà affectés. 
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
L’article 182 de Loi sur les assureurs (RLRQ, chapitre A-32.1) (la « Loi ») prescrit une 
exigence selon laquelle un organisme d’autoréglementation autorisé (« OAR ») doit 
suivre, dans la gestion financière de ses affaires d’assurance, des pratiques de gestion 
saine et prudente visant le maintien dans son fonds d’assurance :  
 
• d’actifs permettant l’exécution, au fur et à mesure de leur exigibilité, des 

engagements grevant le fonds d’assurance; 

• de capitaux permettant de garantir la pérennité de ses affaires d’assurance. 
 
Cette loi prévoit, par ailleurs, que l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») peut 
établir des lignes directrices applicables aux OAR portant spécifiquement sur ces 
pratiques de gestion saine et prudente1. 
 
Les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence et la prévisibilité 
des critères sur lesquels l'Autorité se base aux fins d'évaluer la qualité et la prudence des 
pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont destinées. La capacité 
des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants et les titulaires 
de contrat constitue notamment l'une des composantes fondamentales présidant à 
l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à l'intention 
des OAR présentées dans cette ligne directrice traduisent ce principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’assurance, du risque de marché, du risque de crédit et du risque opérationnel par 
l’application de divers coefficients de risque et de marges. Les OAR doivent se conformer 
aux exigences d’un test du capital disponible par rapport au capital requis. La 
définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au Chapitre 3 et est 
calculée sur une base consolidée. 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Organismes 
d’autoréglementation énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une 
formule de calcul fondée sur le risque pour le capital cible requis ainsi que le capital 
minimal requis et définit le capital disponible en rapport avec cette norme. Le Test du 
capital minimal (TCM) détermine le niveau minimal de capital requis et non le niveau de 
capital optimal avec lequel un OAR se doit d’exercer ses activités d’assurance.  
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à tous les OAR autorisés à exercer l’activité 
d’assureur au Québec. Elle est appliquée sur une base consolidée aux états financiers du 

 
1 Article 187 de la Loi. 
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fonds d’assurance en suivant les indications des normes internationales d’information 
financière (IFRS) qui ont été adoptées par le Conseil des normes comptables du Canada 
à titre de Principes comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (PCGRC). 
Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au niveau du capital disponible que du 
capital requis, s’effectue de manière à englober principalement toutes les opérations de 
l’OAR en lien avec ses affaires d’assurance. 
 
Pour les besoins de la présente ligne directrice et par souci de simplification du texte, 
l’utilisation générique du terme « OAR » doit être interprétée, selon le contexte, soit 
comme une référence à l’OAR dans le cadre de ses activités d’assurance, soit comme 
une référence au fonds d’assurance constitué par l’OAR2. 
 
Par ailleurs, dans la présente ligne directrice, les filiales non admissibles3 doivent être 
déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les 
participations dans ces filiales non admissibles sont exclues du capital disponible et du 
calcul du capital requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à ces 
dernières s’ils sont considérés comme du capital dans la filiale (section 3.4). 
 
1.1.3 Prise d’effet 
 
La présente version de la ligne directrice prend effet le 1er janvier 2023 et est applicable 
pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas 
permise. 
 
1.1.4 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les actifs et les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’OAR. 
 
1.1.5 Interprétation 
 
La présente ligne directrice fait état des exigences de l’Autorité en matière de capital en 

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

financières communément réalisées par un OAR. 
 
Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 
essentiellement en qualité de guides à l'intention des OAR, les modalités, termes et 
définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se présentent 

 
2 Les sections I et II du Chapitre XVI du Titre III de la Loi s’appliquent, respectivement, aux activités 

d’assureur de l’OAR et à son fonds d’assurance. 
3 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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dans la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces exigences 
ne doivent pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de la situation 
financière d’un OAR ou de la qualité de sa gestion. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les 

OAR lui soumettent au préalable, le cas échéant, toute situation dont la présente ligne 
directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait pas 
s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de 
l'interprétation des exigences exposées dans cette ligne directrice. 
 
Par ailleurs, malgré les exigences décrites dans la ligne directrice, un montant spécifique 
de capital requis pourra être établi pour un OAR en particulier lorsque l’Autorité 
déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
 
1.2 Suffisance du capital fondée sur les risques 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’OAR satisfasse en tout temps aux exigences résultant du 
TCM. Pour être considérés comme du capital disponible, les instruments de capitalisation 
doivent satisfaire certains critères d’admissibilité et sont sujets à des limites de 
composition du capital ainsi que des déductions et renversements (Chapitre 3). La notion 
de capital au sens de la présente ligne directrice englobe le capital disponible de toute 
entité consolidée aux fins du calcul du ratio TCM. 
 
Sous le régime du TCM, les exigences en matière de capital requis pour les diverses 
catégories de risques sont fixées directement à un niveau de confiance cible 
prédéterminé. L’Autorité a fixé le niveau de confiance cible à 99 % du manque à gagner 
prévu (espérance conditionnelle unilatérale, ou ECU, de 99 %) sur un horizon d’un an4. 
 
Les coefficients de risque définis dans la présente ligne directrice servent, dans un premier 
temps, à calculer le capital cible requis sur une base consolidée. Le capital minimal requis 
de l’OAR est ensuite obtenu par la somme du capital cible requis pour chaque type de 
risque, moins le crédit pour diversification, le résultat étant divisé par 1,5. 
 
Le capital cible requis est calculé comme suit : 
 
La somme du capital requis pour les risques suivants : 
 
• Risque d’assurance (Chapitre 4) : 
 

➢ passif au titre des sinistres survenus et couverture non expirée; 

➢ exposition à la réassurance non agréée détenue. 
 
• Risque de marché (Chapitre 5) : 
 

➢ taux d’intérêt; 

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

établi à partir d’un jugement professionnel lorsque l’ECU ne convenait pas. 
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➢ change; 

➢ actions; 

➢ actifs immobiliers; 

➢ autres expositions au risque de marché. 
 
• Risque de crédit (Chapitre 6) : 
 

➢ défaut de contrepartie pour les actifs au bilan; 
➢ défaut de contrepartie pour les expositions hors bilan; 

➢ véhicules de garantie détenus pour l’exposition à la réassurance non agréée 
(section 4.3.2) et aux franchises autoassurées (section 4.4). 

 
• Risque opérationnel (Chapitre 7). 
 
Moins : 
 
• crédit pour diversification (Chapitre 8). 
 
Le capital minimal requis est ensuite calculé comme suit : 
 
• capital cible requis divisé par 1,5. 
 
Le ratio du TCM exprimé en pourcentage est enfin obtenu par la division du capital 
disponible par le capital minimal requis. 
 
1.3 Exigences générales 
 
1.3.1 Approbation préalable de l’Autorité 
 
Puisque l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes en matière 
d’encadrement de l’activité d’assurance, les OAR disposent de la latitude nécessaire leur 
permettant de déterminer les stratégies, politiques et procédures les plus appropriées 
pour assurer l’application des attentes et exigences exprimées dans la présente ligne 
directrice, en fonction de la nature, de la taille et de la complexité de leurs activités. 
 
Bien que les opérations ou traitements envisagés en lien avec le test de capital minimal 
soient tous théoriquement applicables à l’OAR, ceux-ci peuvent, en pratique, s’avérer 
inappropriés à la réalité de ce dernier. En ce sens, l’Autorité préconise une approche 
prudente à leur égard, qui implique une collaboration plus importante en amont, de 
manière à minimiser pour l’OAR les risques de mise en application d’une opération 
pouvant mener au traitement inadéquat du capital ou nuire à sa solvabilité. 
 
En ce sens, l’Autorité s’attend donc à ce qu’un OAR la consulte et obtienne son 
approbation préalable avant d’appliquer les exigences ou de bénéficier des avantages 
prévus à la présente ligne directrice dans les cas suivants : 
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• pour toute activité de placement ou autre opération financière relative à des filiales, 

entreprises associées et coentreprises (section 3.4) ; 

• pour toute activité ou opération impliquant : 
 

➢ l’utilisation de sûretés ou de garanties, sauf dans le cadre de la couverture de 
la réassurance cédée (Chapitres 5 et 6); 

➢ l’utilisation d’instruments dérivés à des fins de couverture ou spéculatives 
(Chapitres 5 et 6); 

➢ les autres expositions hors bilan décrites à la section 6.2 (règlements 
structurés, engagements, cessions et prises en pension, offre de garantie). 

 
L’Autorité s’attend par ailleurs à ce que l’OAR obtienne son autorisation préalable dans 
les cas et situations particulières énoncés ailleurs dans le texte de la présente ligne 
directrice. 
 
L’Autorité, en application des pouvoirs qui lui sont conférés par la Loi, déterminera l’action 
appropriée à prendre en fonction de la demande et des informations qui lui sont 
transmises. Dans tous les cas, l’Autorité tiendra compte, dans l’évaluation de la demande, 
de la nature, de la taille et de la complexité des activités exercées par l’OAR. 
 
1.3.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.3.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance. 
 
1.3.2.2 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’un OAR puisse avoir recours à la 
réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de risque 
applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu de contrats de réassurance 
agréée détenus sont présentés à la section 6.1.3 de la présente ligne directrice. 
 
1.3.2.3 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par un contrat de réassurance non agréée détenu, les 
montants à recevoir et recouvrables qui en découlent et qui sont présentés au bilan 
doivent être soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être 
effectués comme si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont 
pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants. L’OAR cédant peut 
également demander à l’Autorité de bénéficier d’un crédit à l’égard de cette exigence de 
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capital s’il démontre que ces montants sont couverts par des sûretés acceptables5 
obtenues de la part des réassureurs prenants et permettant de sécuriser l’exécution des 
engagements de l’OAR au Québec. 
 
La section 4.3.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la 
déduction du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée 
recouvrables et quant aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie. 
 
1.3.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par l’auditeur désigné 
et chargé des fonctions prévues au chapitre VII du titre II de la Loi6. L’opinion de l’auditeur 
devrait porter sur le respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement du ratio 
du TCM. 
 
1.3.4 Période de transition 
 
[Des dispositions transitoires pourraient être mises en place ultérieurement.] 

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

ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les OAR sont invités à consulter le site Web 
de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été publiées à cet égard. 

6 Articles 115 et 130 de la Loi. 
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Chapitre 2. Gestion des risques et du capital  
 
2.1 Gestion intégrée des risques 
 
La prise de risques est inhérente à la conduite des affaires d’une institution financière et 
peut être à la fois synonyme d’opportunités et de menaces. Puisque certains risques 
indésirables ne peuvent pas être entièrement éliminés, ils doivent être gérés selon leur 
importance, c’est-à-dire en fonction de l'ampleur et de la fréquence des impacts qu'ils sont 
susceptibles d'avoir sur l'institution financière s'ils se matérialisaient. 
 
La gestion des risques est essentielle à la conduite des affaires d’assurance de tout OAR. 
Il s’agit d’un processus permanent, dynamique et évolutif qui doit faire partie de la culture 
de l’entreprise et contribuer efficacement à l'atteinte des objectifs stratégiques de cette 
dernière. 
 
L’OAR devrait tendre vers une gestion intégrée de ses risques par opposition à une 
approche où les risques sont considérés séparément. Ainsi, les risques jugés moins 
importants, mais qui pourraient le devenir une fois combinés, devront aussi être pris en 
compte. Une telle gestion devrait être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des 
activités d’assurance de chacun des OAR et nécessite des processus standardisés et des 
systèmes d’information fiables permettant d’établir des liens entre les risques et d’obtenir 
des rapports qui fournissent de l’information pertinente, claire, adaptée et en temps 
opportun. 
 
Alors que la présente ligne directrice permet de déterminer le capital réglementaire 
disponible et requis à l’égard des principaux risques pouvant être quantifiés par une 
approche standard, la gestion intégrée des risques permet de mieux prendre en compte 
les risques plus difficilement quantifiables sur la base des méthodes habituellement 
utilisées (section 2.2.2.2). 
 
Les risques liés à l’utilisation des technologies, compte tenu de leurs nombreuses 
ramifications, constituent de bons exemples de risques à conséquences multiples : 
interruption des opérations, pertes de données, vols d’identités, cyberattaques, atteinte à 
la réputation, poursuites légales, etc. Dans cette optique, les ressources, technologies et 
connaissances doivent être alignées pour assurer une gestion adéquate et complète de 
ces risques à travers tout OAR. 
 
La gestion intégrée des risques implique donc l'identification des risques importants 
auxquels l'OAR est confronté, leur évaluation, leur quantification, leur contrôle, leur 
atténuation et leur suivi rigoureux. La gestion du capital s’inscrit à l’intérieur de la gestion 
intégrée des risques non seulement par son rôle de mesure de la suffisance du capital, 
mais également par son rôle dans l’identification et l’évaluation des différents risques 
auxquels l’OAR est exposé. 
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2.2 Gestion du capital 
 
2.2.1 Rôle de la gestion du capital 
 
La capacité des institutions financières de s’acquitter de leurs obligations envers leurs 
clients est l’une des composantes fondamentales des pratiques de gestion des risques. À 
cet égard, le capital d’un OAR joue un rôle essentiel dans la mesure où une de ses 
principales fonctions est de protéger les engagements pris envers les assurés. 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles un OAR détermine et planifie l’utilisation de son capital. Les 
exigences réglementaires, l'environnement, le profil de risque, l'appétit pour le risque, la 
planification stratégique et les impératifs économiques sont autant d'éléments qui doivent 
être considérés dans ce processus. Bien entendu, une telle gestion devrait être adaptée 
à la taille, à la nature et à la complexité des activités d’assurance de chacun des OAR. 
 
Le capital constitue un élément essentiel de la solvabilité d’un OAR et sa gestion est 
intrinsèquement liée à la prise de risques par ce dernier. L’Autorité s’attend à ce que 
chaque OAR se dote d’un processus d’évaluation des risques et de sa solvabilité lui 
permettant de dégager les liens qui existent entre ses différentes activités, facilitant ainsi 
la prise de décision en tenant compte de son niveau de capital, de son appétit pour le 
risque et de ses stratégies d’affaires d’assurance. 
 
L’OAR devrait avoir une vision large et tenir compte notamment d’éléments tels que la 
procyclicité, les impératifs économiques et les attentes des organismes de 
réglementation. Un de ses principaux objectifs visés devrait alors être la réalisation de son 
plan d’affaire ou stratégique, dans un contexte lui permettant de maintenir un niveau de 
capital suffisant pour absorber les impacts en cas de choc défavorable important, 
réduisant ainsi sa probabilité de défaut. 
 
Le processus de planification de la gestion du capital doit avoir pour objectif d’établir une 
vision des besoins en capital actuels et futurs qui soit cohérente sur le plan interne, et il 
doit être soutenu par une stratégie organisationnelle adéquate incluant une gestion 
optimale des risques. 
 
2.2.2 Niveaux de capital 
 
En vertu de la Loi, un OAR doit suivre, dans la gestion financière de ses affaires 
d’assurance, des pratiques de gestion saine et prudente visant le maintien dans son fonds 
d’assurance : 
 
• d’actifs permettant l’exécution, au fur et à mesure de leur exigibilité, des 

engagements grevant le fonds d’assurance; 

• de capitaux permettant de garantir la pérennité des affaires d’assurance de 
l’organisme. 
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Les exigences minimales en matière de suffisance de ces sommes sont établies par la 
présente ligne directrice. Toutefois, comme ces exigences reposent sur des hypothèses 
applicables à l’ensemble de l’industrie, elles ne peuvent refléter parfaitement le profil de 
risque propre à chaque OAR. 
 
Par conséquent, en plus des exigences de capital réglementaire, un OAR devrait 
également maintenir des niveaux de capital additionnel afin de refléter son propre profil 
de risque et de disposer d’un montant de capital suffisant pour couvrir ses autres besoins. 
On distingue donc plusieurs niveaux de capital incrémentaux qui sont établis en relation 
avec les exigences relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
2.2.2.1 Capital réglementaire 
 
Le capital réglementaire fait référence aux deux niveaux établis par l’Autorité, soit le 
niveau minimum et le niveau cible d’intervention. 
 
Ainsi, les OAR doivent minimalement et de façon continue maintenir un ratio du TCM de 
100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou supérieur au capital 
minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de surveillance, l’Autorité s’attend 
au maintien d’un ratio du TCM de 210 %, qui constitue alors le ratio cible de capital aux 
fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux ratios correspondent aux niveaux 
de capital réglementaire. 
 
Le ratio cible d’intervention de 210 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
pour but de permettre à l’Autorité d’anticiper les problèmes, dans le cadre de ses activités 
normales de surveillance. Il permet en outre à l’Autorité de disposer de la flexibilité 
nécessaire pour intervenir proactivement lorsque la situation le requiert, conformément 
aux pouvoirs qui lui sont dévolus par la Loi, de manière à minimiser les impacts sur l’OAR. 
Ce ratio permet donc à l’Autorité d’agir en temps opportun lorsque la situation d’un OAR 
l’exige et d’avoir une assurance raisonnable que les mesures prises par l’OAR corrigeront 
les problèmes avant que ceux-ci n’affectent sa solvabilité de manière significative. Le ratio 
cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues eu égard aux 
risques couverts par la présente ligne directrice. 
 
Toutefois, le ratio minimal et le ratio cible d’intervention ne reflètent pas expressément la 
prise en compte de tous les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses 
simplificatrices propres à une approche standard d’évaluation. La quantification de 
plusieurs de ces risques par une telle méthodologie qui s’appliquerait à tous les OAR n’est 
pas justifiée présentement compte tenu, d’une part, du niveau d’exposition et du profil de 
risque qui varient d’un OAR à l’autre et, d’autre part, de la difficulté à les mesurer par une 
méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque OAR d’évaluer l’adéquation globale de son 
capital par rapport à son profil de risque. Cette évaluation se fait par l’établissement d’un 
ratio cible interne de capital excédant le ratio cible d’intervention de 210 %. 
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2.2.2.2 Cible interne de capital 
 
Pour établir son ratio cible interne de capital, un OAR doit déterminer le niveau de capital 
cible nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités d’assurance, en prenant 
notamment en considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de 
sensibilité selon différents scénarios et simulations7. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 
• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 

risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

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

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

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

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

chute sous son ratio cible interne de capital dans le cadre de ses activités 
d’assurance courantes en raison, notamment, de la volatilité normale des marchés 
et des résultats d’assurance; 

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

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

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

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

  
Capital excédentaire  

 
→ Ratio cible interne de capital 

(déterminé par l’OAR) 
 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 

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

surveillance 
 

 
→ Ratio minimal (100 %)  

Capital minimal requis  
  

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

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 585

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

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

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Chapitre 3. Capital disponible 
 
Le présent chapitre établit les critères de suffisance et d’adéquation des ressources 
servant à respecter les exigences en matière de capital dans la mesure où elles 
permettent à l’OAR de respecter ses obligations envers les souscripteurs et les créanciers 
et d’absorber les pertes en période de crise. Cela comprend, selon le cas, la détermination 
des critères d’évaluation qualitative des composantes du capital aux fins d’inclusion dans 
le capital disponible et la composition du capital disponible en insistant sur la 
prépondérance des composantes de capital de la plus haute qualité. 
 
Cette qualité du capital s’entend de sa capacité d‘absorber les pertes aussi bien dans le 
cours normal des activités de l’OAR qu’en cas de crise ou de liquidation. La présente ligne 
directrice distingue ainsi différentes catégories d’instruments de capitalisation en fonction 
de leur nature et du respect des critères et limites qui leur sont applicables.  
 
3.1 Composantes du capital 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base consolidée, mais en accord avec la 
section 1.1.2, qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles8. 
 
Les critères d’admissibilité d’une composante à titre de capital disponible d’une institution 
financière, aux fins de déterminer la suffisance du capital, reposent sur quatre éléments 
essentiels : 
 
• sa disponibilité : la mesure dans laquelle la composante du capital est entièrement 

libérée et disponible pour absorber les pertes; 

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

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

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

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

 
8 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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3.1.1 Capital de catégorie A 
 
• Les bénéfices non répartis 

• Les réserves pour autres éventualités 

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

catégorie B décrits à l’Annexe 2, mais non ceux de la catégorie A, sous réserve des 
limites applicables. 

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

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

part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

• interdise les versements pendant une période qui s’étend au-delà de la date de 
reprise des versements des paiements sur cet instrument de catégorie B; 
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• empêche le fonctionnement normal de l’OAR ou toute activité de restructuration, y 
compris les acquisitions ou cessions. 

 
Il est permis qu’un mécanisme de suspension des versements ait pour effet d’interdire 
des opérations qui s’apparentent à un versement telles qu’un rachat discrétionnaire d’un 
instrument par l’OAR. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie B qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable9. 
 
Les OAR peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3 Capital de catégorie C 
 
• Les instruments émis par l’OAR qui répondent aux critères de la catégorie C décrits 

à l’Annexe 3, mais non à ceux des catégories A et B, sous réserve de la limite 
applicable; 

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

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

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’OAR. 
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l’OAR n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment de 
l’émission. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie C qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable10. 
 
Les OAR peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le montant de 
capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent être 
exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titre qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3.1 Amortissement 
 
Les instruments de catégorie C sont soumis à l’amortissement linéaire dans les 
cinq dernières années précédant l’échéance.  
 
Par conséquent, à mesure que l’échéance, le rachat ou l’encaissement par anticipation 
de ces instruments approche, les soldes en cours doivent être amortis aux taux suivants : 
 

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

5 ans et plus 100 % 

4 ans et moins de 5 ans 80 % 

3 ans et moins de 4 ans 60 % 

2 ans et moins de 3 ans 40 % 

1 an et moins de 2 ans 20 % 

Moins de 1 an 0 % 

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

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’OAR. 
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par l’Autorité, comme c’est le cas de tous les instruments émis en application des critères 
énoncés à l’Annexe 3. 
 
L’amortissement doit être calculé à la fin de chaque trimestre d’exercice sur la base du 
tableau ci-dessus. L’amortissement doit donc débuter le premier trimestre qui se termine 
dans la cinquième année civile avant l’échéance. Par exemple, si un instrument échoit le 
15 octobre 2020, il y a amortissement de 20 % de l’émission le 16 octobre 2015, 
amortissement qui se traduira dans le relevé P&C du 31 décembre 2015. Il doit y avoir un 
amortissement supplémentaire de 20 % dans chaque rapport postérieur au 
31 décembre 2015. 
 
3.1.4 Participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la 

consolidation 
 
Les OAR peuvent inclure dans le capital disponible les participations sans contrôle 
admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux fins du TCM, pourvu que : 
 
• les instruments de capital respectent les critères d’admissibilité des catégories A, B 

et C; 

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

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

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

catégories B et C ne peut dépasser 40 % du total du capital disponible, abstraction 
faite du cumul des autres éléments du résultat global. 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité de la 
catégorie C ne peut dépasser 7 % du total du capital disponible, abstraction faite du 
cumul des autres éléments du résultat global. 
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Les éléments de capital des catégories B et C excédant ces limites seront assujettis au 
traitement suivant aux fins du capital disponible : 
 
• Si les instruments de capital de la catégorie B ou ceux de la catégorie C dépassent 

ces limites, le capital en excédent des limites ne sera pas pris en compte dans le 
calcul du capital disponible. Si les instruments de capital de ces deux catégories 
dépassent les limites, le montant excédentaire le plus élevé sera exclu du capital 
disponible. À cette fin, l’OAR doit d’abord exclure entièrement le capital 
excédentaire de la catégorie C, puis celui de la catégorie B. 

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

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

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

➢ d’événements prévisibles. 
 
3.3 Ajustements réglementaires du capital disponible 
 
3.3.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 
• les participations dans des filiales non admissibles11, dans des entreprises 

associées et des coentreprises12 dans lesquelles l’OAR détient une participation 
supérieure à 10 % (section 3.4); 

• les prêts consentis par l’OAR à des filiales non admissibles, entreprises associées 
et coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation supérieure à 10 %, 
de même que les autres titres de créance qu’il en détient qui sont considérés comme 
du capital (section 3.4); 

• les montants à recevoir et recouvrables en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à 

 
11 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
12 Les participations dans des sociétés en commandite comptabilisées selon la méthode de la mise en 

équivalence sont assujetties au même traitement du capital que les participations dans une coentreprise. 
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payer aux réassureurs prenants ou encore par des sûretés acceptables obtenues 
de la part des réassureurs prenants (section 4.3.2); 

• les franchises autoassurées (FAA) incluses dans les autres sommes à recouvrer 
sur le passif au titre des sinistres survenus, lorsque l’Autorité exige des biens 

acceptables en garantie pour assurer le caractère recouvrable de ces FAA, et 
qu’aucune garantie n’a été reçue (section 4.4); 

• tout actif au titre des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui 
apparait à l’actif au bilan; 

• le cumul des autres éléments du résultat global pour la couverture des flux de 
trésorerie. Le montant de la réserve de couverture de flux de trésorerie (y compris 
les flux de trésorerie projetés) dont les positions ne sont pas comptabilisées à la 
juste valeur au bilan doit être décomptabilisé dans le calcul du capital disponible. Il 
s’agit notamment des éléments qui ne sont pas comptabilisés au bilan, à l’exception 

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

les montants positifs du capital disponible et ajouter les montants négatifs. Ce 
traitement recense précisément l’élément de la réserve de couverture des flux de 

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

qui entache le capital disponible de volatilité artificielle puisque, dans le cas présent, 
la réserve traduit certes la juste valeur de l’instrument dérivé, mais non les 

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

• l’actif et le passif des régimes de retraite à prestations définies. Pour chaque caisse 
de régime de retraite à prestations définies qui est excédentaire et est présentée à 
l’actif du bilan de l’OAR, il faut déduire les montants présentés à titre d’actif 

excédentaire au bilan du calcul du capital disponible, déduction faite de tout montant 
de remboursements disponibles d’actifs excédentaires desdits régimes auquel 
l’OAR a un accès illimité et sans condition. Cette déduction ne peut être réduite d’un 

montant égal aux remboursements disponibles de l’actif excédentaire des régimes 
de retraite à prestations définies, que si l’OAR obtient au préalable une autorisation 
écrite de l’Autorité13. 

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

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

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

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

➢ Tous les autres actifs incorporels14 doivent être déduits en totalité du capital 
disponible. Cela comprend, selon le cas, les actifs incorporels désignés qui se 
rapportent à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire, ainsi que la part proportionnelle (comptabilisée selon la 
méthode de la mise en équivalence) des actifs incorporels dans une 
coentreprise. 

 
Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
3.3.2 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 
• immeubles occupés par leur propriétaire15 :  
 

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

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

 
3.4 Participations dans des filiales, entreprises associées et coentreprises et 

prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’un OAR dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et 
des coentreprises12. Ces participations demeurent non consolidées aux fins du TCM. 
 

 
14 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
15 Aucun renversement n’est requis pour les immeubles de placement puisque les gains (pertes) de juste 

valeur sont admissibles aux fins du capital. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 593

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 21 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Aux fins de la présente ligne directrice, une filiale non admissible est une institution 
financière réglementée dissemblable, telle qu’une banque, une société de fiducie, une 
société d’épargne ou un assureur de personnes, ou toute filiale autre qu’une filiale : 
 
• qui est un assureur de dommages; 

• qui n’exerce que des activités similaires à celles que l’OAR peut lui-même exercer; 

• dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

• dont l’activité principale est l’offre de participation dans un portefeuille de 
placements, le prêt et placement, l’affacturage, le crédit-bail, l’offre de services 
informatiques ou d’actuaire-conseil; 

• dont l’activité principale est complémentaire à la distribution de certains produits 
d’assurance, telle que l’assistance-voyage, l’assistance juridique et l’assistance 
routière; 

• dont les activités sont celles d’un cabinet au sens de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers (RLRQ, chapitre D-9.2), ou qui, à l’extérieur du 
Québec, offrent des produits et services financiers; ou 

• qui exerce les activités d’un centre d’hébergement et de soins de longue durée. 
 
3.4.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états 
financiers réglementaires de l’OAR et inclus dans le calcul du capital disponible et requis; 
ils sont donc assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’OAR. 
 
3.4.2 Coentreprises avec participation inférieure ou égale à 10 % 
 
Lorsque la participation d’un OAR dans une coentreprise est inférieure ou égale à 10 %, 
le placement est inclus dans le capital disponible. Le placement est constaté dans le 
capital requis pour risque lié aux actions et est assujetti au coefficient de risque applicable 
aux placements en actions ordinaires (section 5.3). 
 
3.4.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 

participation supérieure à 10 % 
 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation supérieure à 10 % sont 
exclues du capital disponible. Les prêts consentis par l’OAR à de telles entités, de même 
que les autres titres de créance qu’il en détient, sont également exclus du capital 
disponible de l’OAR s’ils sont considérés comme du capital dans l’entité. 
 
Les prêts consentis par l’OAR à de telles entités, de même que les autres titres de créance 
qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital dans l’entité, sont assujettis 
à un coefficient de risque de 45 % (ou supérieur dans le cas des prêts à risque élevé). 
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Les OAR doivent s’adresser à l’Autorité pour discuter des coefficients de risque plus 
élevés. 
 
Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés sont assujettis à un 
coefficient de risque de 0,7 %. Les autres montants à recevoir de ces entités font l’objet 
d’un coefficient de risque de 5 % ou de 10 % selon la durée des soldes impayés 
(section 6.1.3). 
 
3.4.4 Participation dans une société en commandite 
 
Les placements de l’OAR détenus et gérés par une société en commandite au bénéfice 
de l’OAR sont considérés comme des placements directs de l'OAR, à condition que ce 
dernier puisse démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que ces placements ne servent 
pas à capitaliser une telle société en vertu des lois et règlements qui la régissent. 
Conséquemment, le capital requis à l’égard de ces placements se calcule en appliquant 
une démarche de transparence aux actifs sous-jacents détenus par la société en 
commandite, par l’application aux placements de la société en commandite des 
coefficients de risque prévus aux chapitres 4 et 516. 
 

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

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 
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Chapitre 4. Risque d’assurance 
 
4.1 Description du risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est associé aux indemnités ou aux paiements éventuels à verser 
aux titulaires de contrat ou aux bénéficiaires. L’exposition à ce risque découle du fait que 
la valeur actualisée des sinistres dépasse les montants estimés au départ. 
 
Le risque d’assurance est associé à des incertitudes, notamment : 
 
• le montant final des flux de trésorerie nets provenant des primes, commissions, 

demandes d’indemnisation, remboursements et autres frais de règlement; 

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

variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c.-à-d. le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophes); 

• la réassurance non agréée. 
 
4.2 Marges pour le passif au titre des sinistres survenus et la couverture non 

expirée 
 
Puisque nul ne sait si les passifs des contrats d’assurance seront suffisants pour couvrir 
les sinistres futurs, des marges sont ajoutées pour couvrir une insuffisance éventuelle. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte 
d’éventuelles variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu 
du fait que les marges ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont 
principalement pour objet de couvrir les variations attendues. 
 
4.2.1 Marge pour le passif au titre des sinistres survenus 
 
La marge relative au passif au titre des sinistres survenus17 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant le passif au titre des sinistres survenus pour les contrats 
d’assurance émis (après déduction du montant des récupérations et des montants 
recouvrés par voie de subrogation), à l’exclusion des ajustements au titre du risque18 qui 

 
17 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
18 Dans la présente ligne directrice, l’emploi de l’expression « Ajustement au titre du risque » fait référence 

à l’ajustement au titre du risque non financier. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 596

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 24 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

y sont associés, moins l’actif pour les sinistres survenus des contrats de réassurance 
détenus à l’exclusion des ajustements pour le risque qui y sont associés, par les 
coefficients de risque applicables. 
 

Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= Coefficient de risque x (passif au titre des sinistres 
survenus pour les contrats d’assurance émis à 
l’exclusion des ajustements au titre du risque 
associés, moins actif pour les sinistres survenus 
des contrats de réassurance détenus à l’exclusion 
des ajustements pour le risque associés) 

 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour le 
passif au titre des sinistres survenus sont les suivants : 
 

Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 
Passif net au titre des 

sinistres survenus 

Détournements 20 % 

Responsabilité 25 % 

 
4.2.2 Marge pour la couverture non expirée 
 
La marge relative à la couverture non expirée est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant les coefficients de risque applicables par le plus élevé de la couverture non 
expirée nette et 30 % des primes nettes reçues (c.-à-d. les primes reçues nettes des 
primes de réassurance payées qui s’y rapportent) au cours des 12 derniers mois. 
 
La couverture non expirée nette est calculée comme suit : 
 

Couverture non expirée 
nette 

= {Couverture non expirée pour les contrats 
d’assurance émis} - {Couverture non expirée pour 
les contrats de réassurance détenus} 

 
4.2.2.1 Couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis 
 
La couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis est obtenue selon l’une des 
deux méthodes suivantes, selon que la méthode générale d’évaluation (MGÉ) ou la 
méthode de la répartition des primes (MRP) est utilisée pour calculer le passif au titre de 
la couverture restante (PTCR) d’un groupe de contrats d’assurance émis. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MGÉ 
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Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes) ajustés pour la 
valeur temps de l’argent19 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des contrats d’assurance, mais à l’exclusion des ajustements au titre du risque. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance20 + primes à recevoir21} 
x taux de sinistres anticipé (TSA) + les frais 

 
Les frais dans la couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis (selon MRP) 
sont les frais directement attribuables à l’exécution des contrats d’assurance. Ces frais 
peuvent être implicitement inclus dans le TSA, explicitement ajoutés, ou une combinaison 
de frais implicites et explicites. La couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et peut être ajustée pour la 
valeur temps de l’argent. 
 
4.2.2.2 Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus est obtenue selon 
l’une des deux méthodes suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer 
l’actif au titre de la couverture restante (ATCR) pour un groupe de contrats de réassurance 
détenus. 
 
Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MGÉ) 

= (Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats de réassurance détenus + estimation des 
flux de trésorerie futurs pour les contrats de 
réassurance détenus futurs), ajustés pour la 
valeur temps de l’argent 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs exclut les ajustements au titre du risque. 
L’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats de réassurance détenus futurs 
fait référence à la portion des contrats de réassurance détenus futurs qui couvre la portion 
non expirée des contrats d’assurance émis. Ces flux de trésorerie incluent les sinistres 
attendus recouvrables, nets des coûts de réassurance futurs attendus. 

 
19 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
20 Si l’OAR choisit de comptabiliser en charges ses flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition, selon le 

paragraphe 59 a) de la norme IFRS 17, le solde des flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance sera de 0. 

21 Les primes à recevoir représentent les primes à recevoir échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 
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À titre d’exemple, un contrat d’assurance souscrit le 1er octobre serait couvert pour une 
période de trois mois en vertu d’un contrat de réassurance détenu en vigueur de janvier 
à décembre. La portion non expirée de neuf mois du contrat d’assurance émis serait 
couverte en vertu d’un contrat de réassurance détenu futur. 
 
Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie22) + primes à payer au 
réassureur prenant23 + primes attendues de 
réassurance future} x TSA24 - primes attendues de 
réassurance future nettes des commissions de 
réassurance 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour 
l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui 
sont reçues et à recevoir, mais non encore amorties. La couverture non expirée pour les 
contrats de réassurance détenus (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et 
peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour la 
couverture non expirée sont les suivants : 
 

Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 

Couverture non 
expirée nette 

Détournements 25 % 

Responsabilité 30 % 

 
4.3 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de 
ceux-ci découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du 
risque de crédit, on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son 

 
22 Il s’agit de la commission de réassurance non amortie relative à la portion non expirée d’un contrat 

d’assurance émis et réassuré. Elle n’est pas contingente aux réclamations des contrats sous-jacents et 
inclut généralement une provision globale pour les commissions d’agents et de courtiers, les taxes sur 
les primes et d’autres frais d’acquisition et de maintien. 

23 Les primes à payer représentent le montant des primes payables au réassureur, qu’elles soient échues 
ou non. 

24 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon MRP) de la 
section 4.2.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées; il peut donc différer du TSA que l’on 
retrouve à la section 4.2.2.1 pour le calcul de la couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP). 
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dû à l’OAR cédant. Le risque d’évaluation tient compte de la possibilité que le montant 
approprié de la provision ait été mal évalué. 
 
4.3.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre de contrats de réassurance agréée détenus, le coefficient de risque 
appliqué aux primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de 
réassurance détenus25 et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur 
prenant sur les contrats de réassurance détenus est considéré, en vertu du TCM, comme 
un coefficient de risque combiné tenant compte du risque de crédit et du risque 
d’évaluation (section 6.1.3).  
 
Les valeurs au bilan utilisées pour calculer l’exigence liée au risque relatif aux montants 
de primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de réassurance détenus 
et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant, découlant de 
contrats de réassurance agréée détenus, peuvent être réduites à un minimum de zéro au 
moyen de : 
 
• fonds détenus par l’OAR cédant à son bénéfice exclusif (p. ex., fonds retenus dans 

le cadre d’un contrat de réassurance détenu) eu égard au paiement par le 
réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est 
responsable en vertu du contrat de réassurance détenu; 

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

 
Le total des actifs de contrats de réassurance détenus par réassureur ne peut être négatif. 
Les sûretés acceptables fournies par un réassureur dans le cadre d’un contrat de 
réassurance agréée détenu peuvent être prises en compte, à la condition que les 
exigences décrites à la section 4.3.2.3 soient respectées. 
 
4.3.2 Réassurance non agréée 
 
4.3.2.1 Déduction du capital disponible 
 
Plutôt que de leur appliquer un coefficient de risque pour couvrir le risque de manquement 
des réassureurs, les montants à recevoir et recouvrables en vertu des contrats de 
réassurance non agréée détenus, tels qu’ils sont présentés aux fins réglementaires, sont 
soustraits du capital disponible dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des 
montants à payer aux réassureurs prenants ou des sûretés acceptables. Les sûretés 
acceptables incluent les véhicules de garantie obtenus de la part des réassureurs 
prenants et les fonds détenus pour garantir le paiement par les réassureurs prenants. La 
section 4.3.2.3 décrit plus en détail les conditions d’utilisation des sûretés pour obtenir un 
crédit à l’égard des contrats de réassurance non agréée détenus. Les sommes payables 

 
25 La notion de primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance détenus est 

définie au point A de la section 4.3.2.1. 
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aux réassureurs prenants peuvent être déduites des montants à recevoir et recouvrables 
seulement s’il y a un droit de compensation juridique et contractuel envers ces derniers. 
 
Le montant déduit est calculé à la page sur la réassurance non agréée des relevés TCM. 
Il représente la somme, pour chacun des contrats de réassurance non agréée détenus, 
du calcul suivant lorsque le résultat est positif : 
 

A + B+ C + D – E – F – G – H 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance détenus 

 Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus sont obtenues selon l’une des deux méthodes 
suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer l’ATCR 
pour un groupe de contrats de réassurance détenus. 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MRP) 

= ATCR sur les contrats de 
réassurance détenus + commission 
de réassurance non amortie26 + 
primes à payer au réassureur 
prenant 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 

coût net d’achat de réassurance27, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque + MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 
gain net d’achat de réassurance, alors : 

 
26 La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, 

ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui sont reçues et à recevoir, mais non 
encore amorties. 

27 Un groupe de contrats de réassurance détenus représentant un coût net peut inclure l'ensemble des 
groupes de contrats au sein d'un portefeuille qui n'ont pas été inclus dans le groupe de contrats avec un 
gain net aux fins comptables (c.-à-d. les groupes sans possibilité significative de gain net et les autres 
contrats). 
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Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque - MSC + commission de 
réassurance non amortie 

B : correspond à l’actif au titre des sinistres survenus sur les contrats de 
réassurance détenus auprès du réassureur prenant. 
Le montant que l’OAR cédant s’attend à recouvrer du réassureur prenant 
conformément au contrat de réassurance détenu. 

C : correspond au montant des sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus à titre de sûreté qui sont incluses dans (A) et (B) ci-dessus 

D : correspond aux montants à recevoir du réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 

E : correspond aux montants à payer au réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 
Les montants de réassurance à payer au réassureur prenant 
correspondent au montant des fonds de l’OAR cédant, autres que ceux 
utilisés à des fins de sûretés, qui sont détenus par l’OAR cédant, mais à 
payer au réassureur prenant conformément au contrat de réassurance 
détenu. 

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

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

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

 
4.3.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page sur la réassurance non 
agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance cédée à des assureurs 
non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. 
 
La marge correspond à 20 % des primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus 
recouvrables du réassureur prenant en vertu de tels contrats et des sorties de trésorerie 
relatives aux fonds détenus (la somme des montants A, B et C de la section 4.3.2.1). La 
marge requise pour chaque contrat de réassurance non agréée détenu peut être réduite 
à un minimum de zéro au moyen de l’excédent des montants à payer au réassureur et 
des sûretés acceptables (somme des montants E à H de la section 4.3.2.1) sur les 
montants des primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables 
du réassureur prenant en vertu de tels contrats, des sorties de trésorerie relatives aux 
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fonds détenus et des montants à recevoir en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus (somme des montants A à D de la section 4.3.2.1). 
 
4.3.2.3 Sûretés 
 
Un OAR cédant bénéficie d’un crédit à l’égard d’un contrat de réassurance non agréée 
détenu s’il obtient et conserve une garantie valide et réalisable ayant préséance sur toute 
autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au Canada, en égard au 
paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont 
il est responsable en vertu de du contrat de réassurance détenu. 
 
Les sûretés utilisées pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’un 
certain contrat de réassurance non agréée détenu doivent réduire sensiblement le risque 
attribuable à la qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les sûretés utilisées 
ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des 
obligations du réassureur proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses 
filiales ou entreprises associées). En ce qui concerne les trois sources disponibles 
susmentionnées pour l’obtention d’un crédit, cela implique que : 
 
• dans la mesure où un OAR cédant inscrit à titre d’actif, à son état annuel, des 

obligations d’un apparenté du réassureur, il n’est pas autorisé à se prévaloir d’un 
crédit pour des fonds détenus pour garantir le paiement du réassureur non agréé; 

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

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

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

Réassurance cédée en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus Montant ($) 

Primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus 100 

Actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant 500 

Sorties de trésorerie relatives aux fonds détenus 100 

Marge de 20 % sur les primes associées à la couverture non expirée, l’actif au titre 
des sinistres survenus recouvrables et les sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus 

140 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 860 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % + 40 – 20 860 

Dépôts n’appartenant pas à l’OAR  1 000 

Fonds détenus 100 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretés 1 200 

Sûretés excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant)  
1 200 – 740 340 
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Le montant des sûretés excédentaires doit être calculé séparément pour chaque 
réassureur pour ensuite en faire la somme. 
 
Étape 2 : Réduction du capital requis pour les sûretés excédentaires 
 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,28 (340/1 200) doit s’appliquer au total du 
capital requis pour les sûretés afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant illustre ce calcul. 
 

 
Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

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

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’OAR 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

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

Total 1 200 $  6,75 $ 0,28 1,89 $ 

 
Le capital requis pour les sûretés acceptables, déduction faite de l’excédent, est constaté 
dans le cadre du capital requis pour le risque de crédit (Chapitre 6). 
 
Lettres de crédit 
 
L’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est limitée à 30 % des actifs de contrats de réassurance détenus (la somme de A 
et de B à la section 4.3.2.1). Cette limite s’applique de façon globale, et non à chaque 
exposition de réassurance. 
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Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’OAR et reçus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus et n’appartenant pas à l’OAR, incluant les sommes avancées par des réassureurs 
et placées dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de l’OAR. Le détail 
de ces dépôts doit aussi être présenté dans le tableau relatif à la réassurance non agréée 
des relevés TCM. 
 
Les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, détenus en garantie pour le compte d’un 
réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de 
l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des contrats de 
réassurance non agréée détenus, et qui ont été regroupés avec les fonds appartenant à 
l’OAR, doivent être présentés au bilan de ce dernier dans les catégories d’actifs 
appropriées, sur lesquelles s’appliquent les coefficients de risque correspondants. Les 
fonds détenus incluent les primes retenues par l’OAR cédant tel que précisé dans le 
contrat de réassurance détenu. Le détail des fonds détenus doit être présenté dans le 
tableau relatif à la réassurance non agréée des relevés TCM. Le contrat de réassurance 
détenu doit clairement prévoir qu’en cas d’insolvabilité de l’OAR cédant ou du réassureur 
prenant, les fonds retenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de l’OAR cédant28. 
 
Pour qu’un OAR cédant puisse se prévaloir d’un crédit pour des fonds détenus dans le 
cadre d’un contrat de réassurance non agréée détenu avec retenue de fonds, le contrat 
ne doit contenir aucune disposition contractuelle qui exigerait le paiement des fonds 
retenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le 
règlement de tous les sinistres (p. ex., une clause de remboursement anticipé), à 
l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, 
excèdent le passif des contrats cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. 
De plus, l’OAR cédant ne peut pas offrir de soutien non contractuel ou implicite, ou 
autrement créer ou entretenir une attente que des fonds retenus pourraient être versés 
au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le règlement de 
tous les sinistres, à l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés 
acceptables, le cas échéant, excèdent le passif des contrats cédé et la marge requise 
pour la réassurance non agréée. 
 
4.4 Franchises autoassurées 
 
La franchise autoassurée (FAA) représente la part du montant d’un sinistre qui est payable 
par le titulaire de contrat. Dans certains cas, les FAA sont indiquées dans les conditions 
particulières ou font l’objet d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la part du 
sinistre qui dépasse la FAA. 
 

 
28 Cette obligation s’applique uniquement aux contrats de réassurance détenus entrés en vigueur le ou 

après le 1er janvier 2018 ou qui ont été renouvelés après cette date. 
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Pour que les FAA recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles aux fins du 
calcul du capital réglementaire, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère 
recouvrable; elle peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par 
exemple, lorsqu’elle juge qu’un débiteur possède une trop forte concentration de FAA. 
 
Des lettres de crédit et d’autres titres acceptables peuvent servir de sûretés pour garantir 
des FAA. Les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés du titulaire 
de contrat (c.-à-d. des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère ou 
de l’une de ses filiales ou entreprises associées). Aucune réduction du capital requis n’est 
permise dans ces circonstances. 
 
Les lettres de crédit relatives aux FAA sont considérées comme un substitut direct de 
crédit et sont assujetties à un coefficient de risque basé sur la cote de crédit de la banque 
émettrice ou confirmatrice et sur l’échéance des passifs relatifs aux FAA (sous réserve de 
la disposition sur les garanties excédentaires) (section 6.2). Les coefficients de risque qui 
s’appliquent aux sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux qui 
s’appliquent aux actifs similaires appartenant à l’OAR (chapitres 5 et 6). 
 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 607

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 35 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

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

• les obligations et débentures; 

• les effets de commerce; 

• les prêts; 

• les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 

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

• les actions privilégiées; 

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

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

• passifs au titre de la couverture restante des contrats d’assurance; 

• passifs des contrats de réassurance détenus; 

• passifs dus à des réassureurs dans le cadre de contrats de réassurance détenus 
avec fonds retenus. 

 
L’OAR doit obtenir l’approbation de l’Autorité pour tenir compte d’autres passifs dans le 
calcul de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
5.1.3 Instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont les flux de trésorerie reposent sur 
les taux d’intérêt futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’un OAR et 
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peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise pour risque 
de taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
 
Seuls les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à 
compenser la variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de 
la position en capital d’un OAR peuvent entrer dans le calcul du risque de taux d’intérêt. 
Les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt se limitent aux suivants : 
 
• contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 

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

• swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres instruments dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, 
dont les planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et pourraient ne 
pas être admissibles dans la détermination de la marge requise pour risque de taux 
d’intérêt. 
 
Les OAR doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour couvrir le risque de 
taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur demande, que les 
couvertures qui en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et que l’ajout de ces 
instruments dérivés n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par exemple, on 
s’attend à ce que les OAR soient à même de démontrer qu’ils ont défini des objectifs en 
matière de couverture ainsi que la catégorie de risque visée, la nature du risque à couvrir 
et l’horizon de couverture, et qu’ils ont pris en considération d’autres facteurs comme le 
coût et la liquidité des instruments de couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir 
faire la preuve de l’efficacité du programme de couverture, de façon rétrospective ou 
prospective. Si l’OAR n’est pas en mesure de démontrer que les instruments dérivés 
permettent de réduire le risque dans son ensemble, du capital supplémentaire pourrait 
être requis. Les OAR qui sont dans cette situation doivent communiquer avec l’Autorité 
pour obtenir des précisions. 
 
Les instruments dérivés utilisés pour couvrir le risque de taux d’intérêt d’un OAR sont 
assujettis aux exigences pour le risque de crédit (section 6.2). 
 
5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les OAR sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt aux fins du calcul du capital requis pour risque de taux d’intérêt. La duration 
d’un élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de la valeur de l’élément 
d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt29. Plus précisément, il s’agit de la 
variation en pourcentage de la valeur d’un élément d’actif ou de passif étant donné une 
variation des taux d’intérêt. 
 

 
29 Un élément d’actif ou de passif pour lequel les flux de trésorerie futurs ne sont pas ajustés pour refléter 

la valeur temps de l'argent a une duration de zéro. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 610

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 38 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de 
mesure de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de 
passif dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de 
mesure qui suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de 
trésorerie prévus. La méthode de la duration effective est une technique qui reconnait que 
la fluctuation des taux d’intérêt peut influer sur les flux de trésorerie prévus. 
 
Un OAR peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la duration effective 
à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois s’appliquer à tous 
les éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, et la même méthode 
doit être utilisée d’une année à l’autre (le cherry-picking n’est pas permis). 
 
Les flux de trésorerie associés aux instruments dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à 
la fluctuation des taux d’intérêt et ainsi, la duration de ces instruments doit être déterminée 
par la méthode de la duration effective. En particulier, si un OAR a à son bilan des 
instruments dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, il doit appliquer la méthode 
de la duration effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif sensibles aux 
taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la 
moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa 
valeur monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
5.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
de rendement composés annuels, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne 
changent pas quand les taux d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration   

= 

 
1 

 
x 

 
∑ t x VPFTt 

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

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

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

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

 
Duration   

= 

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

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

∆y : variation du rendement en décimales 
V0 : juste valeur initiale 
V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 
V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 

 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 
2 x (V0) x (∆y) 

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

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

wi : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 
Di : duration du titre i 
K : nombre de titres au portefeuille 

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

du taux d’intérêt (en décimales) 
 
5.1.5 Duration des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments 
d’actif ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des 
instruments dérivés classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la 
duration effective en dollars30 puisque l’OAR couvre l’exposition au risque de taux d’intérêt 
en dollars. 
 
Exemple 5-1 : Duration effective en dollars d’un swap 
 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’un OAR 
soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux d’intérêt soit 
plus courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’OAR en question, avant de 
prendre en compte tout instrument dérivé de taux d’intérêt, est le suivant : 
 

Duration en dollars 
de l’OAR = duration en dollars des éléments d’actif - duration 

en dollars des éléments de passif > 0 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

= 

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

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

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

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

= 

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

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

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

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

= 

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

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

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

d’intérêt, et le capital requis pour une diminution ∆y des taux d’intérêt correspond 
au plus élevé de zéro et de A - B + C. 

 
(F) La marge pour risque de taux d’intérêt est ensuite déterminée comme étant le 

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

des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut; 

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

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

dans la monnaie en objet, y compris l’intérêt et les frais courus si ceux-ci sont 
sensibles aux fluctuations du taux de change; 

• la position nette à terme (soit le total des montants à recevoir moins celui des 
montants à payer en exécution des opérations de change à terme, y compris les 
contrats à terme standardisés sur devises et le capital des swaps de devises), 
évaluée aux taux de change courants du marché au comptant ou actualisée aux 
taux d’intérêt courants puis évaluée aux taux courants au comptant; 

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

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

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

• la valeur absolue de la somme des positions nettes courtes ouvertes. 
 
Exemple 5-2 
 
Un OAR a un actif de 100 $US et un passif de 50 $US et le taux de change au comptant 
est de 1,000. 
 
• la position nette au comptant, qui correspond à l’actif moins le passif est une position 

longue de 50 $; 

• l’exclusion, selon un taux correspondant à 25 % du passif, se calcule comme suit : 
= 25 % x 50 $ 
= 12,50 $ 

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

= 10 % x MAX31 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 
= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 
= 10 % x 37,50 $ 
= 3,75 $ 

 
5.2.2.1 Couvertures de change admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux de change sont ceux à l’égard desquels les flux de 
trésorerie reposent sur les taux de change futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de 
change d’un OAR et dans ces circonstances être pris en compte dans le calcul du capital 
requis pour risque de taux de change, sous réserve de satisfaire aux critères suivants. 
 

 
31 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 616

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 44 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Seules les couvertures efficaces qui compensent la variation de la juste valeur de 
l’élément couvert peuvent être prises en compte dans le calcul du risque de taux de 
change. L’OAR doit être en mesure de démontrer à l’Autorité l’efficacité de ses 
couvertures de change. 
 
Les OAR dont le bilan comporte des instruments dérivés de taux de change en devises 
doivent être en mesure de faire la preuve que ces instruments n’augmentent pas le risque. 
S’ils en sont incapables, l’Autorité pourrait exiger du capital supplémentaire. 
 
Seuls les instruments dérivés de taux de change classiques qui suivent peuvent être pris 
en compte dans le calcul du capital requis pour risque de change : 
 
• les contrats à terme standardisés sur devises; 

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

• les swaps de devises. 
 
D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 
Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’un OAR sont assujettis 
aux exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les OAR qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs nettes 
actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur la base 
des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, pour 
mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
5.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts courus, les revenus à recevoir et les dépenses à payer doivent être traités 
comme des positions s’ils subissent l’effet de la fluctuation des taux de change. Les 
intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer non gagnés mais prévus peuvent 
être inclus si leur montant est connu avec certitude et est entièrement couvert par des 
contrats à terme sur devises admissibles. Les OAR doivent appliquer un traitement 
uniforme aux intérêts, aux revenus et aux dépenses à payer non acquis, et ce traitement 
doit être expliqué dans des politiques écrites. Ils ne peuvent retenir les positions qui ont 
pour seul avantage de réduire leur position globale aux fins du calcul du capital. 
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5.2.2.4 Réassurance non agréée 
 
Un calcul distinct des composantes doit être effectué pour chaque groupe d’éléments de 
passif cédés à un réassureur en vertu d’un contrat de réassurance non agréée détenu qui 
est adossé à un panier distinct d’éléments d’actif, dont la principale caractéristique tient 
au fait que tous les éléments d’actif du panier sont disponibles pour acquitter tous les 
éléments de passif correspondants. 
 
Chaque calcul doit tenir compte des éléments de passif cédés, des éléments d’actif qui 
les appuient et des dépôts effectués par le réassureur pour couvrir le capital exigé pour 
les éléments de passif cédés, si les dépôts sont libellés dans une monnaie différente de 
celle des obligations envers les titulaires de contrat. 
 
Si certains éléments d’actif appuyant les éléments de passif cédés en vertu d’un contrat 
de réassurance non agréée détenu sont conservés par l’OAR cédant (p. ex., des fonds 
retenus), le passif correspondant de l’OAR doit être traité comme un actif dans le calcul 
des positions ouvertes pour les affaires cédées. 
 
Les dépôts excédentaires faits par un réassureur non agréé dans un panier d’éléments 
d’actif d’appui peuvent servir à réduire, voire éliminer, l’exigence liée au risque de change 
des contrats correspondants cédés. Les exigences non couvertes par les dépôts 
excédentaires doivent être ajoutées à l’exigence de l’OAR cédant. 
 
5.3 Risque lié aux actions 
 
Le risque lié aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation de la 
valeur des actions ordinaires et d’autres titres de participation. 
 
5.3.1 Actions ordinaires et coentreprises 
 
Un coefficient de risque de 30 % s’applique aux placements dans des actions ordinaires 
et des coentreprises dans lesquelles l’OAR détient une participation d’au plus 10 %. 
 
5.3.2 Contrats à terme standardisés, de gré à gré et swaps 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions sont assujettis à un coefficient de risque de 30 % qui est appliqué à la valeur 
marchande du titre de participation ou de l’indice sous-jacent. Si un swap échange un 
rendement sur un titre de participation ou un indice pour un rendement sur un titre de 
participation ou un indice différent, un coefficient de risque de 30 % est appliqué à la valeur 
marchande des deux titres de participation ou indices dont les rendements sont échangés. 
 
Exemple 5-3 
 
Un OAR a réalisé une transaction de swap dont le terme est d’un an, pendant laquelle il 
paiera le Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) sur trois mois plus les frais, et recevra le 
rendement total sur un indice d’actions notionnel d’une valeur de 100 $ au moment de la 
transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 $. Un coefficient de 
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risque de 30 % s’appliquera alors à 110 $ pour la position longue dans l’indice, mais aucun 
capital ne sera requis pour la position courte dans l’obligation étant donné qu’aucun capital 
n’est requis pour une telle exposition. 
 
Outre les exigences en matière de capital énoncées dans la présente section, les contrats 
à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sont assujettis aux 
exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.3.3 Positions courtes 
 
Les exigences en matière de capital à l’égard des positions courtes dans les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps sur actions qui ne compensent pas, en tout ou en partie, une position longue sur 
actions, sont déterminées en supposant que l’instrument est détenu comme s’il était une 
position longue, et en appliquant le coefficient de risque correspondant. Les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps, dont la compensation peut être reconnue, et le traitement du capital correspondant 
sont décrits à la section 5.3.4. 
 
5.3.4 Reconnaissance de stratégies de couverture liées aux actions 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions ainsi que les actions ordinaires peuvent être utilisés pour couvrir, en tout ou en 
partie, une exposition sur actions. Les OAR peuvent reconnaître la couverture des 
positions en actions admissibles dans le calcul des exigences en matière de capital 
conformément aux sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2. 
 
Les OAR doivent documenter les stratégies de couverture du risque lié aux actions et faire 
la preuve que les stratégies de couverture diminuent le risque dans son ensemble. La 
documentation doit être disponible, sur demande, à des fins de surveillance. Si l’OAR 
n’est pas en mesure de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que les stratégies de 
couverture font baisser le risque global, du capital supplémentaire pourrait être exigé en 
sus des montants calculés d’après les sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2, et ce, à la discrétion de 
l’Autorité32. 
 
Pour que les couvertures soient admissibles, les instruments qui les composent doivent 
être émis par une entité qui : 
 
• émet des obligations assujetties à un coefficient de 0 % conformément à la 

section 6.1.3; ou 

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

 

 
32 Un OAR peut communiquer avec l’Autorité pour vérifier la pertinence de sa documentation ou son 

évaluation des risques afin de déterminer la probabilité que du capital supplémentaire soit requis ou le 
montant éventuel de ce supplément.  
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5.3.4.1 Titres de participation ou indices identiques 
 
Une position longue et une position courte dans exactement un même titre de participation 
ou indice sous-jacent peuvent être considérées comme se compensant l’une l’autre, de 
sorte que les exigences en matière de capital sont calculées pour l’exposition nette 
seulement. Les instruments individuels des portefeuilles qui sont admissibles au 
traitement du capital décrit à la section 5.3.4.2 ne peuvent être exclus de ces portefeuilles 
et faire l’objet du traitement du capital décrit à la section 5.3.4.1. 
 
Seuls les actions ordinaires et les instruments dérivés classiques (contrats à terme 
standardisés, contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions peuvent faire l’objet du 
traitement du capital en vertu de la présente section. Les options et autres instruments 
dérivés exotiques33 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 
5.3.4.2 Titres de participation ou indices étroitement liés 
 
Un portefeuille composé d’actions ordinaires et de contrats à terme standardisés, contrats 
à terme de gré à gré et swaps sur actions peut être utilisé pour couvrir en partie l’exposition 
sur actions d’un autre portefeuille d’instruments semblables. Quand les instruments des 
deux portefeuilles sont étroitement liés, plutôt que de respecter les exigences en matière 
de capital énoncées aux sections 5.3.1, 5.3.2 et 5.3.3, les OAR peuvent calculer le capital 
requis des portefeuilles combinés comme suit :  
 

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

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

FC = A x (B/C) 
 
où : 
 

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

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

 
33 Un instrument dérivé exotique correspond, par exemple, à un dérivé dont la structure de rendement est 

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

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

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

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

• Les portefeuilles qui font partie d’une stratégie de couverture doivent avoir été 
établis à tout le moins deux ans avant la date de la divulgation. En outre, la stratégie 
de couverture et la stratégie de gestion active sur lesquelles s’appuient les deux 
portefeuilles ne doivent pas avoir été modifiées dans les deux ans précédant la date 
de la divulgation34. Les portefeuilles qui sont établis depuis au moins deux ans, mais 
dont la stratégie de couverture ou la stratégie de gestion active a été modifiée, 
seront assujettis à un coefficient de risque de 30 %. 

 

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

présumées inchangées si le profil de risque lié aux actions ex-ante des portefeuilles combinés est 
maintenu. Par exemple, le profil du risque lié aux actions ex-ante est maintenu si on cible toujours un 
bêta combiné de zéro (la stratégie de couverture), et si la sélection des instruments est toujours fondée 
sur le ratio cours/bénéfice (la stratégie de gestion active). 
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Exemple 5-4 
 
Supposons qu’un portefeuille d’instruments est évalué à 200 $ et est associé à un autre 
portefeuille d’instruments dans le cadre d’une stratégie de couverture liée en actions 
admissibles. En supposant que le deuxième portefeuille vaut 190 $ et que le facteur de 
corrélation entre les deux portefeuilles est de 0,95, le capital requis total pour les deux 
portefeuilles sera de 190 $ x 5 % x 1,5 + 10 $ × 30 % = 17,25 $. 
 
Portefeuilles récemment établis 
 
Les portefeuilles qui ont été établis moins de deux ans avant la date de divulgation sont 
l’objet du traitement du capital suivant : 
 
• aucune reconnaissance de la stratégie de couverture dans la première année 

suivant la mise en place des portefeuilles (c.-à-d. qu’un coefficient de risque de 30 % 
s’applique aux deux portefeuilles); 

• dans la deuxième année, la somme de : 
 

➢ T x le capital requis pour les portefeuilles combinés en utilisant l’approche 
basée sur le facteur de corrélation décrite dans la présente section35; et 

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

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

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

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

portefeuilles (c.-à-d., les rendements des portefeuilles jusqu’à la date de divulgation). Des rendements 
projetés (simulés) ne peuvent être utilisés. Le FC doit correspondre au FC à l’égard des 52 semaines 
précédentes disponible le moins élevé étant donné l’historique actuel des rendements des portefeuilles. 
Pendant la deuxième année, le nombre de FC à l’égard des 52 semaines précédentes croîtra d'un à 
quatre au fil du temps. 
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Coefficient de risque Immeuble 

10 % Occupé par son propriétaire 

20 % Détenu pour placement 

 
Dans le cas d’un immeuble occupé par son propriétaire, le coefficient de risque est 
appliqué à la valeur selon le modèle de coût, abstraction faite des gains (pertes) de juste 
valeur non réalisés résultant du passage au régime des IFRS, ou des gains (pertes) de 
juste valeur non réalisés subséquents attribuables à la réévaluation. 
 
5.5 Actifs au titre du droit d’utilisation 
 
Les risques associés aux actifs au titre du droit d’utilisation sont liés aux fluctuations des 
taux de location du marché et aux variations éventuelles du montant et de l’échéance des 
flux de trésorerie découlant des pénalités pour annulation anticipée, ainsi que des coûts 
associés à la renégociation ou à la recherche d’un nouveau bail. 
 
Un coefficient de risque de 10 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux immeubles 
loués occupés par l’OAR et aux actifs loués entrant dans la catégorie « Autres actifs », 
comme le matériel. 
 
Un coefficient de risque de 20 % est appliqué aux actifs au titre du droit d’utilisation, établis 
conformément aux principes comptables applicables, qui sont associés aux baux sur des 
immeubles utilisés pour placement. 
 
5.6 Autres expositions au risque de marché 
 
Les autres expositions au risque de marché englobent les éléments de la catégorie 
« Autres actifs », comme le matériel, dont la valeur peut fluctuer de sorte que le produit 
de disposition éventuel soit inférieur à la valeur comptable inscrite au bilan. Un coefficient 
de risque de 10 % s’applique aux autres actifs dans le cadre du capital total requis pour 
le risque de marché. 
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Chapitre 6. Risque de crédit 
 
Le risque de crédit traduit l’incapacité ou le refus éventuel d’une contrepartie de s’acquitter 
entièrement de ses obligations contractuelles envers un OAR. Il y a exposition à ce risque 
chaque fois que des fonds sont versés, engagés ou investis en vertu d’ententes 
contractuelles explicites ou implicites. Les composantes du risque de crédit comprennent 
le risque de perte sur prêt ou de capital, le risque de défaut préalable au règlement ou de 
remplacement et le risque de règlement. Les contreparties visées par la présente ligne 
directrice sont notamment les émetteurs, les débiteurs, les emprunteurs, les courtiers, les 
titulaires de contrat, les réassureurs et les garants. 
 
Toutes les expositions au bilan et hors bilan sont soumises à un coefficient de risque 
spécifique qui selon le cas : 
 
• correspond à la cote de crédit externe de la contrepartie ou de l’émetteur; ou 

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

par le biais des autres éléments du résultat global, ou encore selon la comptabilité 
de couverture de juste valeur, qui doivent être évalués au coût amorti; 

• les valeurs au bilan qui doivent être brutes des montants de dépréciation de 
Catégorie 1 et de Catégorie 2 de la norme IFRS 9; 

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

• Moody’s Investors Service; 

• Standard & Poor’s (S&P); 

• Fitch Rating Services; 

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

mais que la créance de l’OAR n’est pas un placement dans ce titre particulier, une 

notation BBB- ou plus à l’égard du titre noté ne peut être appliquée à la créance non 

notée de l’OAR que si cette créance est de rang égal (pari passu) ou supérieur à 
tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, la notation de crédit ne peut 
être utilisée et la créance de l’OAR doit être traitée comme une obligation non notée. 

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

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent 
bénéficier d’une notation BBB- ou plus. Les autres créances non évaluées de 
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l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur 

ou de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 

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

• Les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles 
ne peuvent être utilisées que pour déterminer le capital requis au titre des créances 
provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 

terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer 
le coefficient de risque d’une créance à long terme non notée. 

• Lorsque le coefficient de risque portant sur une exposition non évaluée repose sur 
la notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises 
étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les 
notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que 
pour établir le capital requis au titre des créances libellées en dollars canadiens. 

 
Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations : 
 
• Les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne 

peuvent être utilisées pour établir les coefficients de risque des autres entités du 
groupe. Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès 

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

services financiers (RLRQ, chapitre C-67.3)36. 

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

• Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 
OAR ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque de crédit si le rehaussement du 
crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à l’émission. 

• Un OAR ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie sur un soutien 
non financé (p. ex., garanties, rehaussements de crédit ou facilités de trésorerie) 
fourni par l’OAR lui-même ou une de ses entreprises associées. 

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

au risque de crédit encourue par l’OAR pour tous les paiements qui lui sont dus. 
Plus particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à un OAR, l’évaluation doit 

prendre en considération et refléter la totalité du risque de crédit présenté tant par 
le capital que par les intérêts. 

• Les OAR ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée pour déterminer 
le coefficient de risque d’un actif, sauf si cet actif constitue une exposition souveraine 
pour laquelle aucune notation sollicitée n’est disponible. 

 
36 Pour bénéficier de cette exception, l’OAR doit pouvoir se référer à une notation attribuée à une 

coopérative de services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la présente 
ligne directrice, laquelle notation doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la situation 
financière et l’appréciation du risque des caisses membres de la fédération. Si plus d’une coopérative 
de services financiers est évaluée, l’OAR doit appliquer le coefficient de risque qui correspond à la 
notation la plus faible. 
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6.1.2 Coefficients variables de risque de crédit 
 
Divers coefficients de risque s’appliquent aux actifs investis en fonction des notations 
externes du crédit et de l’échéance résiduelle, tel qu’il est indiqué ci-après. 
 
Les placements dans les fonds communs de placement et d’autres actifs semblables 
doivent être ventilés selon le type de placement (obligations, actions privilégiées, etc.) et 
être assujettis au coefficient de risque approprié. Si l’information disponible sur un 
placement n’est pas ventilée, le coefficient de risque applicable à l’actif détenu dans le 
fonds commun qui présente le risque le plus élevé est attribué à la totalité du placement. 
 
6.1.2.1 Créances à long terme 
 
• Les créances à long terme, y compris les dépôts à terme, les obligations, les 

débentures et les prêts auxquels ne s’applique pas un coefficient de risque de 0 %, 
et qui ne sont pas des obligations de municipalités québécoises, sont assujetties 
aux coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,25 % 1 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3 % 

BBB+ à BBB- 1,5 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8 % 

B+ à B- 7,5 % 10,5 % 10,5 % 

Non notée 6 % 8 % 10 % 

Inférieure à B- 15,5 % 18 % 18 % 
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• Les obligations municipales québécoises seulement37 sont assujetties aux 
coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,125 % 0,5 % 0,875 % 

A+ à A- 0,375 % 0,875 % 1,5 % 

BBB+ à BBB- 0,75 % 1,875 % 2,375 % 

BB+ à BB- 1,875 % 3,875 % 4 % 

B+ à B- 3,75 % 5,25 % 5,25 % 

Non notée 3 % 4 % 5 % 

Inférieure à B- 7,75 % 9 % 9 % 

 
• En règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle d’au moins un an. 

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

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

 

Échéance effective (EE) = 
∑ t x FTt 

∑ FTt 
 

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

 
• Si l’OAR choisit de ne pas utiliser une échéance effective ou s’il n’est pas possible 

de calculer l’échéance effective au moyen de la formule ci-dessus, l’OAR est tenu 
d’utiliser la durée résiduelle maximale (en années) que l’emprunteur est en droit de 
prendre pour s’acquitter totalement de ses engagements contractuels (capital, 
intérêts et commissions), selon les termes de l’entente de la créance, et qui 

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

à long terme. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 628

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 56 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

équivaudrait normalement à l’échéance nominale ou à l’échéance résiduelle de 
l’instrument. 

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

 
6.1.2.2 Créances à court terme 
 
• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 

s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

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

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

Non notée 6 % 

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

 
• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle maximale de 365 jours. 
 
6.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’OAR doit prendre 
connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur 
les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux 
coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(p. ex., du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour 
le risque de crédit. 
 
Titres adossés à des créances hypothécaires LNH 
 
Le coefficient de risque applicable aux titres hypothécaires garantis par la Société 
canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) en vertu de la Loi nationale sur 
l’habitation (LNH) est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des 
obligations légales du gouvernement du Canada. 
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Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes du crédit. Afin d’utiliser des notations externes du crédit pour 
déterminer l’exigence de capital, l’OAR doit respecter toutes les exigences opérationnelles 
pour l’utilisation des notations énoncées dans la Ligne directrice sur les normes relatives 
à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux coopératives de services 
financiers. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou plus, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite à la section 6.1.2.1 pour une 
créance à long terme ayant la même notation et la même échéance que le titre adossé à 
des créances. Si la notation d’un titre adossé à des créances est de BB, l’OAR peut 
reconnaître la notation seulement s’il est un tiers investisseur dans le titre. Le coefficient 
de risque de crédit pour un titre adossé à des créances (autre qu’une retitrisation) dont la 
notation est de BB, dans lequel l’OAR est un tiers investisseur, est 300 % de l’exigence 
pour une créance à long terme dont la notation est de BB et ayant la même échéance que 
le titre. 
 
Les coefficients de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à 
court terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés A-3 ou mieux sont les mêmes 
que ceux prescrits à la section 6.1.2.2 pour les créances à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux est 200 % 
du coefficient de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour tout autre titre adossé à des créances qui n’est pas 
mentionné précédemment (y compris les titres non notés) est de 60 %. 
 
6.1.2.4 Actions privilégiées 
 
• Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de risque 

appropriés selon le tableau suivant : 
 

Notation Coefficient 

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

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

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

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

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou non notées 30 % 
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6.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 
• Les espèces conservées dans les locaux de l’OAR. 

• Les créances38 des administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada. 

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

• Les créances d’emprunteurs souverains notées AA- ou plus ou de leur banque 
centrale39. 

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

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

 
Coefficient de risque de 0,25 % 
 
• Les dépôts à vue, les certificats de dépôt, les lettres de change, les chèques, les 

acceptations et les obligations similaires, dont l’échéance originale est inférieure à 
trois mois et qui sont tirés d’une institution de dépôts réglementée assujettie aux 
normes en matière de solvabilité du Dispositif de Bâle40. 

 
Coefficient de risque de 0,70 % 
 
• Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés qui ne sont pas inclus 

dans les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus ou l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables. 

 
Coefficient de risque de 2,5 % 
 
• Le revenu de placement échu et couru. 

• Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés (section 4.3.1). 

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

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

correspondant à la cote de crédit de l’institution de dépôts réglementée. 
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• L’actif au titre des sinistres survenus recouvrables sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés (section 4.3.1). 

 
Coefficient de risque de 4 % 
 
• Les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à 

quatre logements. 
 
Coefficient de risque de 5 % 
 
• Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, de 

filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de titulaires de 
contrat, y compris les autres montants à recevoir. 

• Les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours. 
 
Coefficient de risque de 10 % 
 
• Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus de filiales non admissibles, 

d’entreprises associées, de coentreprises et de titulaires de contrat, y compris les 
primes échelonnées et les autres montants à recevoir. 

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

• Le montant des remboursements disponibles des actifs excédentaires des régimes 
de retraite à prestations définies qui appartiennent à l’OAR et qui sont inclus dans 
le capital disponible. 

• Les autres placements non précisés dans la présente section ou dans la section 5.6 
dans le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des 
montants se rapportant à des instruments dérivés. Le capital requis à l’égard des 
montants se rapportant à des instruments dérivés inclus dans les autres placements 
est décrit à la section 6.2. 

• Les autres actifs non précisés dans la présente section ou dans la section 5.6 dans 
le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des autres 
placements. 

 
Coefficient de risque de 15 % 
 
• Les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., le 

financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 
ou pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est 
réputé en construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %. 
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Coefficient de risque de 20 % 
 
• Les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) 

sur le passif au titre des sinistres survenus. 

• Les FAA recouvrables non déduites du capital (section 4.4). 

• Les actifs détenus pour la vente (autres que financiers)41. 
 
Coefficient de risque de 45 % 
 
• Les prêts consentis par l’OAR à des filiales non admissibles (non consolidées), des 

entreprises associées et des coentreprises avec participation de plus de 10 %, de 
même que les autres titres de créance (obligations, débentures, prêts 
hypothécaires, etc.) qu’il en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital. 

 
6.2 Capital requis pour les expositions hors bilan 
 
Le calcul du capital requis pour les expositions hors bilan telles que les règlements 
structurés, les lettres de crédit, les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, les instruments 
dérivés et les autres expositions s’effectue d’une manière semblable à celle s’appliquant 
aux actifs au bilan, en ce sens que l’exposition au risque de crédit est multipliée par un 
coefficient de risque de contrepartie pour obtenir le montant du capital requis. Toutefois, 
à la différence de la plupart des autres actifs, la valeur nominale d’une exposition hors 
bilan ne reflète pas nécessairement la véritable exposition au risque de crédit. Pour 
obtenir une approximation de cette dernière, un montant en équivalent risque de crédit 
est calculé pour chaque exposition. Ce montant, net des sûretés et garanties, est ensuite 
multiplié par un coefficient de conversion de crédit. Le montant en équivalent risque de 
crédit des lettres de crédit et des dépôts n’appartenant pas à l’OAR correspond à leur 
valeur nominale. La détermination des catégories de risque de contrepartie et les critères 
pour déterminer l’admissibilité des sûretés et garanties sont les mêmes que ceux 
s’appliquant aux autres actifs. Le risque de crédit de contrepartie lié aux lettres de crédit 
et aux dépôts n’appartenant pas à l’OAR est abordé à la section 4.3.2.3. 
 
Le risque d’un OAR découlant de ses règlements structurés, lettres de crédit, dépôts ne 
lui appartenant pas, instruments dérivés et autres expositions ainsi que le montant de 
capital à détenir à l’égard de ce risque est le résultat du calcul suivant : 
 
• le montant en équivalent risque de crédit de l’instrument à la date de divulgation; 

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

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

 2)  Si l’OAR choisit d’appliquer un coefficient de risque de 20 % plutôt que l’approche de transparence 
aux actifs détenus pour la vente, les passifs connexes détenus pour la vente sont assujettis au traitement 
habituel du TCM visant les passifs qui est décrit au chapitre 4. 
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• moins : la valeur des sûretés ou des garanties admissibles (section 6.3); 

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

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

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

irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements directement au 
demandeur. 

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

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

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

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

tous les contrats à valeur positive; et 

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

 

Échange résiduelle 
Taux 

d’intérêt 
Taux de 

change et 
l’or 

Actions 
Métaux 

précieux 
sauf l’or 

Autres 
instruments 

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

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

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

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

 
Notes 
 
• Les instruments négociés en bourse ne nécessitent pas de capital au titre du risque 

de contrepartie s’ils sont l’objet d’exigences de couverture quotidiennes. 

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

• Dans le cas des contrats prévoyant le règlement d’expositions en cours selon des 
dates de paiement déterminées et dont les modalités sont alors redéfinies de 
manière que la valeur marchande du contrat soit ramenée à zéro, l’échéance 
résiduelle correspond à la période restant à courir jusqu’à la prochaine date de 
paiement. Pour les contrats sur taux d’intérêt dont l’échéance résiduelle est 
supérieure à un an et qui répondent également aux conditions susmentionnées, le 
coefficient de majoration est assujetti à un minimum de 0,5 %. 

• Les contrats non compris dans l’une des colonnes 01 à 04 du tableau précédent 
doivent être assimilés aux « Autres instruments » afin d’établir le coefficient de 
majoration. 
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• Aucun risque de crédit éventuel ne serait calculé pour les swaps de taux d’intérêt 
variables dans une seule devise; le risque de crédit sur les contrats de cette nature 
serait calculé sur la seule base de sa propre évaluation à la valeur du marché. 

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

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

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

au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires ou de substituts de prêts; 

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

• la date à laquelle l’OAR peut, à sa seule discrétion, annuler inconditionnellement 
l’engagement. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

• Les prises en pension et les cessions en pension 

• Toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails) 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 
• Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 

caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives aux relevés P&C, Questions spéciales) 

• Les éventualités liées à des transactions comme les garanties et les lettres de crédit 
de soutien liées à une transaction particulière 

• Les engagements dont l’échéance initiale est de plus d’un an 
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Coefficient de conversion de 20 % 
 
• Les engagements dont l’échéance initiale est d’un an ou moins 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 
• Les engagements qui sont résiliables inconditionnellement en tout temps et sans 

préavis42 
 
6.2.3 Coefficients de risque 
 
Les expositions hors bilan font l’objet d’un coefficient de risque conforme à la section 6.1. 
Tous les critères de la section 6.1 régissant l’emploi des notations s’appliquent aux 
expositions hors bilan. 
 
Les coefficients de risque des règlements structurés, qui sont assimilés à des expositions 
à long terme, reposent sur la cote de crédit de la contrepartie auprès de laquelle la rente 
est achetée. 
 
Les coefficients sont les suivants : 
 

Notation Coefficient 

A- ou supérieure 2 % 

BBB+ à B- 8 % 

Non noté 10 % 

Inférieure à B- 18 % 

 
Si le règlement structuré n’est pas noté par une des quatre agences de notation dont le 
nom figure à la section 6.1.1, l’OAR peut utiliser une cote de crédit émise par une autre 
agence de renom. Le recours à une autre agence doit satisfaire aux critères énoncés à la 
section 6.1.1, notamment le fait de recourir constamment à la même agence pour attribuer 
un coefficient de risque fondé sur la cote de crédit du souscripteur de la rente. 
 
6.3 Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
6.3.1 Sûretés 
 
Une opération de sûreté se déroule dans les conditions suivantes : 
 
• un OAR a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

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

 
42 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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La reconnaissance des sûretés aux fins de la réduction des exigences de capital se limite 
aux espèces ou aux titres qui sont notés au moins A-. Toute sûreté doit être maintenue 
tout au long de la période pendant laquelle l’exposition existe. Seule la tranche de 
l’exposition qui est couverte par une sûreté admissible est assujettie au coefficient de 
risque lié à la sûreté; le reste de l’exposition conserve le coefficient de risque de la 
contrepartie sous-jacente. Seules les sûretés dont le coefficient de risque est inférieur à 
celui de l’exposition sous-jacente donnent lieu à une réduction du capital requis. Tous les 
critères de la section 6.1 visant l’utilisation des notations s’appliquent aux sûretés. 
Lorsque l’actif de la sûreté, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les effets de la sûreté ne peuvent être comptabilisés en double. Par conséquent, les OAR 
ne peuvent reconnaître une sûreté à l’égard de créances auxquelles une notation 
spécifique est attribuée pour tenir compte de cette sûreté. 
 
Les titres de sûretés servant à réduire le capital requis doivent réduire sensiblement le 
risque attribuable à la qualité du crédit de l’exposition sous-jacente. Tout particulièrement, 
les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés de l’émetteur de 
l’exposition sous-jacente (c.-à-d., des obligations de la contrepartie sous-jacente 
proprement dite, de la société qui la contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). 
 
6.3.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, 
directement, irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la cote 
de crédit à long terme est notée au moins A-, peuvent être assujettis au coefficient de 
risque applicable à une créance directe sur le garant, si cela a pour but de réduire 
l’exposition au risque. Ainsi, seules les garanties43 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail, sur un titre ou sur 
un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 
selon le coefficient de risque du garant (voir les exemples donnés ci-après). La partie non 
couverte conserve le coefficient de risque de la contrepartie sous-jacente. 
 
Tous les critères de la section 6.1 sur l’utilisation des notations continuent de s’appliquer 
aux garanties. Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas 
noté, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Un OAR ne peut se prévaloir de garanties données par une entreprise liée (une filiale ou 
une entreprise associée). Ce traitement répond au principe selon lequel les garanties en 
vigueur au sein d’un groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital. 

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

font l’objet du même traitement de capital. 
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Les effets de la protection de crédit ne peuvent être comptabilisés en double. Par 
conséquent, aucune reconnaissance de capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. 
 
Pour être admissible, une garantie doit porter sur la durée totale de l’exposition, c’est-à-
dire qu’une garantie ne sera pas reconnue s’il y a asymétrie des échéances44, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
6.3.2.1 Exigences supplémentaires pour les garanties 
 
Une garantie doit satisfaire les conditions suivantes pour être reconnue : 
 
• en cas de défaut/non-paiement admissible de la contrepartie, l’OAR peut 

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

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

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

 
6.3.3 Exemples 
 
Exemple 6-1 : Exposition au risque de crédit 
 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie 
par une administration publique à 90 %, l’OAR inscrira une valeur au bilan de 90 000 $ 
(100 000 $ x 90 %) dans la catégorie dont le coefficient de risque est de 0 % et une valeur 
au bilan de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous « Dépôts à 
terme, obligations et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de cinq ans ». Le 
capital requis pour la catégorie de coefficient de risque de 0 % est égal à 0 $ 
(90 000 $ x 0,0 %) et le capital requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ 
(10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis de 125 $. 
 

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

celle de l’exposition sous-jacente. 
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 
tableau ci-dessous : 
 

 
Coefficient de 

risque 
(%) 

Valeur au 
bilan 

Capital requis 

Placements    

Dépôts à terme, obligations et 
débentures    

Échéant ou remboursables dans 
plus de cinq ans    

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

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

Total  100 000 $ 125 $ 
 
Exemple 6-2 : Règlement structuré de type 1 
 
Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ à B- et faisant 
l’objet d’une sûreté ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- ou plus, 
l’OAR inscrira un montant en équivalent risque de crédit de 300 000 $ et une sûreté et 
des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des placements notés 
BBB+ à B-, ainsi qu’une sûreté et des garanties de 200 000 $ dans la catégorie des 
placements notés A- ou plus. 
 
Le capital requis pour la catégorie BBB+ à B- est égal à 4 000 $ 
((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 8 %). Le capital requis pour la catégorie A- ou plus est 
égal à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 4 500 $.  
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans 
le tableau ci-dessous : 
 

 
Montant 

en 
équivalent 
de risque 
de crédit 

Sûretés et 
garanties 

Coefficient 
de 

correction 
de crédit 

(%) 

Coefficient 
de risque 

(%) 

Capital 
requis 

Règlements structurés      

 Coefficient de risque de 
0 %      

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

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

Total     4 500 $ 
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Chapitre 7. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel correspond au risque de pertes résultant de carences ou de 
défauts attribuables à des procédures, employés et systèmes internes ou à des 
événements extérieurs. La définition inclut le risque juridique,45 mais exclut le risque 
stratégique et le risque d’atteinte à la réputation. 
 
L’exposition au risque opérationnel peut résulter des opérations courantes normales ou 
d’un événement particulier imprévu. 
 
7.1 Formule de calcul de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Les deux vecteurs de risque servant à déterminer la marge requise pour le risque 
opérationnel sont le capital requis et les primes, sous réserve d’une limite. 
 

Marge requise pour 
risque opérationnel 

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

 
où : 
 

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

Pd : correspond aux primes directes reçues au cours des 12 derniers mois pour 
des contrats d’assurance émis 

Pa : correspond aux primes reçues au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance émis découlant de réassurance externe46 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe46 

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

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

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

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

accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 
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7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 
 
• 2,50 % pour les primes directes reçues pour des contrats d’assurance émis; 

• 1,75 % pour les primes reçues pour des contrats de réassurance émis découlant de 
réassurance externe; 

• 2,50 % pour les primes payées pour des contrats de réassurance détenus découlant 
de réassurance externe. 

 
Les coefficients de risque de 2,50 % pour les primes directes reçues et de 1,75 % pour 
les primes reçues découlant de contrats de réassurance externe émis reflètent l’exposition 
de l’OAR au risque opérationnel à l’égard des nouvelles affaires et des renouvellements. 
 
Le coefficient de risque de 2,50 % pour les primes payées découlant de contrats de 
réassurance externe détenus reflète le risque opérationnel que conserve l’OAR cédant. 
Même si celui-ci cède une partie de son exposition au risque d’assurance au réassureur, 
il continue d’assumer le risque opérationnel. Comme le capital requis pour les passifs 
d’assurance (section 4.2) est calculé sur la base du risque net (net de la réassurance), la 
partie du risque opérationnel correspondant à 8,50 % du capital requis ne tient pas compte 
du risque opérationnel lié à l’ensemble des activités d’assurance de l’OAR. 
 
7.2.3 Hausse annuelle des primes supérieures à un seuil 
 
Une croissance rapide attribuable à l’acquisition d’une autre entité, à l’acquisition d’un 
bloc d’affaires par un contrat de réassurance avec prise en charge, à de nouvelles activités 
ou à des changements à des produits ou des critères de souscription existants peut 
exercer des pressions supplémentaires sur les ressources humaines et les systèmes. Les 
OAR dont les primes croissent à un rythme supérieur à un seuil de 20 % sont soumis à 
des exigences de capital supplémentaires pour le risque opérationnel. 
 
L’exigence pour la croissance des primes est calculée à partir des primes brutes reçues, 
c’est-à-dire les primes directes reçues pour des contrats d’assurance émis et les primes 
reçues pour des contrats de réassurance émis. Un coefficient de risque de 2,50 % 
s’applique au montant total de la tranche des primes brutes reçues au cours des 12 
derniers mois excédant le seuil de croissance de 20 %, comparativement au montant des 
primes brutes reçues au cours de la même période de l’année précédente. Par exemple : 
 
• posons qu’à la suite d’une croissance rapide, les primes brutes reçues augmentent 

de 50 % et passent de 100 $ à 150 $; 

• alors, la tranche du montant qui excède l’augmentation de 20 % (30 $) est assujettie 
à un coefficient de risque supplémentaire de 2,50 %. 
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7.2.4 Plafond de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Un plafond de 30 % sert à atténuer la marge requise pour risque opérationnel. Cette limite 
est calculée par rapport au capital total requis avant la marge requise pour risque 
opérationnel et le crédit pour diversification. 
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Chapitre 8. Crédit pour diversification 
 
Puisque la corrélation des pertes entre certaines catégories de risque est imparfaite, il est 
peu probable qu’un OAR subisse simultanément la perte maximale probable à un niveau 
de confiance donné pour chaque type de risque. Un crédit explicite pour diversification 
peut donc être appliqué entre la somme des exigences pour le risque de crédit et le risque 
de marché et l’exigence pour le risque d’assurance, afin que le capital total requis pour 
ces risques soit moins élevé que la somme des exigences pour chacun de ces risques. 
 
8.1 Agrégation des risques et crédit pour diversification 
 
Le crédit pour diversification est calculé selon la formule suivante : 
 

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

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

 
• du risque de crédit, y compris les exigences pour les actifs au bilan, 

les expositions hors bilan et les sûretés pour la réassurance non 
agréée et les FAA; 

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

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

du capital requis pour : 
 

• le passif au titre des sinistres survenus; 

• la couverture non expirée; 

• l’exposition à la réassurance non agréée. 
 

R : est le coefficient de corrélation entre A et I, établi à 50 % pour fins de calcul 
du crédit pour diversification 
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Annexe 1. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie A47 

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

l’OAR. 
2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 

la part de capitaux émis, une fois remboursées toutes les créances de rang 
supérieur, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée et 
variable et non pas fixe ou plafonnée). 

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

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

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

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

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

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

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

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

soient réputés être tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de la qualité de leur 
capital eu égard à la capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques 
pouvant affaiblir la situation de l’OAR en permanence en périodes de tension sur le marché. 
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10. Le capital est émis directement et libéré48 et l’OAR ne peut pas avoir financé 
directement ou indirectement l’achat de l’instrument.  

11. Le montant versé n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou 
d’une entreprise liée49 et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une 
forme juridique ou économique, le rang de la créance. 

12. L’émission n’est faite qu’avec l’accord exprès des propriétaires de l’OAR émetteur 
donné, soit directement, ou soit, si la législation applicable le permet, par le conseil 
d’administration ou par d’autres personnes dûment autorisées à le représenter dans 
l’exercice des activités d’assureur de l’OAR. 

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

 
 

 
48 Capital libéré s’entend généralement du capital qui a été reçu de façon définitive par l’OAR, est évalué 

de manière fiable, est entièrement sous le contrôle de l’OAR et n’expose pas ce dernier, directement ou 
indirectement, au risque de crédit de l’investisseur. 

49 Une entreprise liée peut comprendre une filiale ou toute autre société affiliée. Une société de portefeuille 
détenue par l’OAR constitue également une entreprise liée. 
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Annexe 2. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie B 

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. L’instrument a un rang inférieur à ceux des titulaires de contrat, des créanciers 

ordinaires et des détenteurs de dettes subordonnées de l’OAR. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés, ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers de l’OAR50. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression51 (step-up) ni aucune autre incitation au rachat52. 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 
i. Pour exercer une option de rachat, un OAR doit au préalable obtenir 

l’approbation de l’Autorité. 
ii. L’OAR ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée. 
iii. L’OAR ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
 
a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu53. 

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

 
50 En outre, si un OAR a recours à une structure ad hoc pour émettre des capitaux aux investisseurs et 

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

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

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

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

7. Les paiements de dividendes ou de coupons doivent être entièrement 
discrétionnaires : 
i. L’OAR doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les distributions ou 

paiements54. 
ii. L’annulation des paiements discrétionnaires ne doit pas constituer un 

événement de défaut ou de crédit. 
iii. L’OAR doit avoir entièrement accès aux distributions annulées afin de 

s’acquitter de ses obligations à leur échéance. 
iv. L’annulation des distributions ou paiements ne doit pas imposer de restrictions 

à l’OAR, sauf en ce qui concerne les distributions aux membres. 
 

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

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’OAR55. 

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

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

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

13. L’instrument ne peut présenter de caractéristiques nuisant à la recapitalisation, 
comme des dispositions imposant à l’émetteur d’indemniser les investisseurs si un 
nouvel instrument est émis à un prix inférieur au cours d’une période déterminée. 

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

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

55 L’OAR peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’OAR émetteur est 
une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation significative 
avec la cote de crédit de l’OAR. Si l’OAR a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel l’OAR est une entité de référence, celui-ci 
doit s’assurer que le dividende ou coupon n’est pas sensible au crédit.  
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14. Si l’instrument n’est pas émis directement par l’OAR (p. ex., il provient d’une 
structure ad hoc), le produit du placement doit être à la disposition immédiate et 
illimitée de l’OAR de telle manière que soient respectés ou dépassés tous les autres 
critères d’inclusion dans le capital disponible énoncés aux fins de la catégorie B. Il 
est entendu que les seuls actifs qu’une structure ad hoc peut détenir sont des 
instruments interentreprises émis par l’OAR ou une entreprise liée dont les 
modalités satisfont aux critères énoncés aux fins de la catégorie B ou les dépassent. 
Autrement dit, les instruments émis à la structure ad hoc doivent satisfaire à tous 
les critères d’inclusion dans les autres éléments de capital de catégorie B, ou les 
dépasser, comme si la structure ad hoc en soi était un investisseur final – c’est-à-
dire que l’OAR ne peut émettre un instrument de capital ou de dette de rang 
opérationnel supérieur de moindre qualité à une structure ad hoc et faire en sorte 
que cette dernière émette des instruments de capital de qualité supérieure à des 
tiers investisseurs afin d’obtenir la comptabilisation à titre d’éléments de capital 
admissibles de catégorie B.  
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Annexe 3. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie C 

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. La créance doit être subordonnée à celle des titulaires de contrat et des créanciers 

ordinaires de l’OAR. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers ordinaires de l’OAR. 

4. Échéance : 
i. L’instrument a une durée initiale à l’émission d’au moins cinq ans. 
ii. Sa comptabilisation dans le capital disponible durant les cinq dernières 

années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

iii. L’instrument ne comporte ni progression56 (step-up) ni aucune autre incitation 
au rachat. 
 

5. L’instrument peut comporter une option de remboursement anticipé à l’initiative de 
l’émetteur, mais celle-ci ne peut être exercée qu’au terme d’une période minimale 
de cinq ans : 
i. Pour exercer une option de rachat, un OAR doit au préalable obtenir 

l’approbation de l’Autorité. 
ii. L’OAR ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera exercée57. 
iii. L’OAR ne doit pas exercer l’option sauf s’il remplit l’une des conditions 

suivantes : 
 
a) Il remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu58. 

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

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

57 Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’OAR ne fait rien pour laisser 
croire qu’elle exercera son option d’achat. 

58 Les émissions de remplacement peuvent se faire en même temps que l’instrument est racheté, mais 
pas après. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 653

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 81 
Organismes d’autoréglementation Annexe 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

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

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

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’OAR59. 

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

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

 
 

 
59 L’OAR peut avoir recours à un indice général comme taux de référence dans lequel l’OAR émetteur est 

une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher une corrélation significative 
avec la cote de crédit de l’OAR. Si l’OAR a l’intention d’émettre des instruments de capital dans le cadre 
desquels la marge est liée à un indice général dans lequel il est une entité de référence, il doit s’assurer 
que le dividende/coupon n’est pas sensible au crédit.  
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
1.1 Introduction 
 
1.1.1 Objectif de la ligne directrice 
 
L’article 189 de la Loi sur les assureurs (RLRQ, chapitre A-32.1) (la « Loi ») prescrit une 
exigence selon laquelle les sommes mises en commun par une union réciproque 
autorisée (« union réciproque ») doivent lui permettre d’exécuter, au fur et à mesure de 
leur exigibilité, les engagements pris par les personnes la formant dans leur activité 
d’assureur. Cette exigence se traduit par la mise en place par l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») d’un cadre d’évaluation de la suffisance du capital pour les 
unions réciproques. 
 
À cet effet, la Loi prévoit qu’une ligne directrice portant sur le maintien d’actifs permettant 
l’exécution des engagements peut être donnée aux unions réciproques1.  
 
De façon générale, les lignes directrices visent essentiellement à accroître la transparence 
et la prévisibilité des critères sur lesquels l'Autorité se base aux fins d'évaluer la qualité et 
la prudence des pratiques de gestion des institutions financières à qui elles sont destinées. 
La capacité des institutions de s'acquitter de leurs obligations envers les épargnants et 
les titulaires de contrat constitue notamment l'une des composantes fondamentales 
présidant à l’atteinte de cet objectif. Les exigences en matière de suffisance du capital à 
l'intention des unions réciproques présentées dans cette ligne directrice traduisent ce 
principe. 
 
Le cadre de suffisance du capital fondé sur les risques est basé sur l’évaluation du risque 
d’assurance, du risque de marché, du risque de crédit et du risque opérationnel par 
l’application de divers coefficients de risque et de marges. Les unions réciproques doivent 
se conformer aux exigences d’un test du capital disponible par rapport au capital 
requis. La définition du capital disponible qui prévaut à cette fin est présentée au 
Chapitre 3 et est calculée sur une base consolidée. 
 
La Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital – Unions 
réciproques énonce l’encadrement entourant la norme de capital à l’aide d’une formule de 
calcul fondée sur le risque pour le capital cible requis ainsi que le capital minimal requis 
et définit le capital disponible en rapport avec cette norme. Le Test du capital minimal 
(TCM) détermine le niveau minimal de capital requis et non le niveau de capital optimal 
avec lequel une union réciproque se doit d’exercer ses activités. 
 
1.1.2 Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à toutes les unions réciproques formées 
conformément au Code civil du Québec (RLRQ, c. CCQ-1991) ou d’une loi applicable 
dans une autre juridiction au Canada et qui, conformément à la Loi, sont autorisées à 
exercer l’activité d’assureur au Québec. Elle est appliquée sur une base consolidée en 

 
1 Article 195 de la Loi. 
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suivant les indications des Principes comptables généralement reconnus en vigueur au 
Canada (PCGRC)2. Ainsi, le calcul de chacune des composantes, tant au niveau du 
capital disponible que du capital requis, s’effectue de manière à englober principalement 
toutes les opérations de l’union réciproque et toute autre activité financière menée au sein 
de ses filiales. 
 
Pour les besoins de la présente ligne directrice et par souci de simplification du texte, 
l’utilisation générique de l’expression « union réciproque » doit être interprétée comme 
référant, selon le contexte, aux membres formant l’union ou au mandataire chargé de les 
représenter et de pourvoir à son fonctionnement3. 
 
Par ailleurs, dans la présente ligne directrice, les filiales non admissibles4 doivent être 
déconsolidées et présentées selon la méthode de la mise en équivalence. Les 
participations dans ces filiales non admissibles sont exclues du capital disponible et du 
calcul du capital requis, de même que les prêts et autres titres de créance consentis à ces 
dernières s’ils sont considérés comme du capital dans la filiale (section 3.4). 
 
1.1.3 Prise d’effet 
 
La présente version de la ligne directrice prend effet le 1er janvier 2023 et est applicable 
pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas 
permise. 
 
1.1.4 Précisions 
 
À moins que le contexte ne l’indique autrement, les concepts relativement aux liens 
corporatifs, tels que les filiales, entreprises associées, coentreprises et entreprises liées, 
ainsi que la terminologie doivent être interprétés dans la présente ligne directrice en 
fonction des dispositions des PCGRC. 
 
Les actifs et les passifs des filiales consolidées aux fins de la présente ligne directrice sont 
assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant les actifs et les passifs 
applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’union réciproque. 
 
1.1.5 Interprétation 
 
La présente ligne directrice fait état des exigences de l’Autorité en matière de capital en 

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

financières communément réalisées par une union réciproque dans le cadre de ses 
activités d’assureur. 
 

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

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

3 Article 188 de la Loi. 
4 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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Puisque les exigences qui sont décrites dans la présente ligne directrice agissent 
essentiellement en qualité de guides à l'intention des unions réciproques, les modalités, 
termes et définitions qu'elle comporte peuvent ne pas couvrir toutes les situations qui se 
présentent dans la pratique. Dans cette perspective, les résultats de l'application de ces 
exigences ne doivent pas être interprétés comme étant les seuls éléments pour juger de 
la situation financière d'une union réciproque. Ainsi, l’Autorité s'attend à ce que les unions 
réciproques lui soumettent au préalable, le cas échéant, toute situation dont la présente 
ligne directrice ne prévoirait pas le traitement ou dont le traitement proposé n'apparaîtrait 
pas s'appliquer de manière adéquate. Il en est de même de toute difficulté découlant de 
l'interprétation des exigences exposées dans cette ligne directrice. 
 
Par ailleurs, malgré les exigences décrites dans la ligne directrice, un montant spécifique 
de capital requis pourra être établi pour une union réciproque en particulier lorsque 
l’Autorité déterminera que le traitement du capital est inadéquat. 
 
1.2 Suffisance du capital fondée sur les risques 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’union réciproque satisfasse en tout temps aux exigences 
résultant du TCM. Pour être considérés comme du capital disponible, les instruments de 
capitalisation doivent satisfaire certains critères d’admissibilité et sont sujets à des limites 
de composition du capital ainsi que des déductions et renversements (Chapitre 3). La 
notion de capital au sens de la présente ligne directrice englobe le capital disponible de 
toute entité consolidée aux fins du calcul du ratio TCM. 
 
Sous le régime du TCM, les exigences en matière de capital requis pour les diverses 
catégories de risques sont fixées directement à un niveau de confiance cible 
prédéterminé. L’Autorité a fixé le niveau de confiance cible à 99 % du manque à gagner 
prévu (espérance conditionnelle unilatérale, ou ECU, de 99 %) sur un horizon d’un an5. 
 
Les coefficients de risque définis dans la présente ligne directrice servent, dans un premier 
temps, à calculer le capital cible requis sur une base consolidée. Le capital minimal requis 
de l’union réciproque est ensuite obtenu par la somme du capital cible requis pour chaque 
type de risque, moins le crédit pour diversification, le résultat étant divisé par 1,5. 
 
Le capital cible requis est calculé comme suit : 
 
La somme du capital requis pour les risques suivants : 
 
• Risque d’assurance (Chapitre 4) : 
 

➢ passif au titre des sinistres survenus et couverture non expirée; 

➢ exposition à la réassurance non agréée détenue; 

➢ tremblements de terre. 
 

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

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

➢ taux d’intérêt; 

➢ change; 

➢ actions; 

➢ actifs immobiliers; 

➢ autres expositions au risque de marché. 
 
• Risque de crédit (Chapitre 6) : 
 

➢ défaut de contrepartie pour les actifs au bilan; 
➢ défaut de contrepartie pour les expositions hors bilan; 

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

 
• Risque opérationnel (Chapitre 7). 
 
Moins : 
 
• crédit pour diversification (Chapitre 8). 
 
Le capital minimal requis est ensuite calculé comme suit : 
 
• capital cible requis divisé par 1,5. 
 
Le ratio du TCM exprimé en pourcentage est enfin obtenu par la division du capital 
disponible par le capital minimal requis. 
 
1.3 Exigences générales 
 
1.3.1 Approbation préalable de l’Autorité 
 
Puisque l’Autorité privilégie une approche basée sur des principes en matière 
d’encadrement de l’activité d’assurance, les unions réciproques disposent de la latitude 
nécessaire leur permettant de déterminer les stratégies, politiques et procédures les plus 
appropriées pour assurer l’application des attentes et exigences exprimées dans la 
présente ligne directrice, en fonction de la nature, de la taille et de la complexité de leurs 
activités. 
 
Bien que les opérations ou traitements envisagés en lien avec le test de capital minimal 
soient tous théoriquement applicables à l’union réciproque, ceux-ci peuvent, en pratique, 
s’avérer inappropriés à la réalité de l’union. En ce sens, l’Autorité préconise une approche 
prudente à leur égard, qui implique une collaboration plus importante en amont, de 
manière à minimiser pour l’union les risques de mise en application d’une opération 
pouvant mener au traitement inadéquat du capital ou nuire à sa solvabilité. 
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En ce sens, l’Autorité s’attend donc à ce qu’une union réciproque la consulte et obtienne 
son approbation préalable avant d’appliquer les exigences ou de bénéficier des avantages 
prévus à la présente ligne directrice dans les cas suivants : 
 
• pour toute activité de placement ou autre opération financière relative à des filiales, 

entreprises associées et coentreprises (section 3.4); 

• pour toute activité ou opération impliquant : 
 

➢ l’utilisation de sûretés ou de garanties, sauf dans le cadre de la couverture de 
la réassurance cédée (Chapitres 5 et 6); 

➢ l’utilisation d’instruments dérivés à des fins de couverture ou spéculatives 
(Chapitres 5 et 6); 

➢ les autres expositions hors bilan décrites à la section 6.2 (règlements 
structurés, engagements, cessions et prises en pension, offre de garantie). 

 
L’Autorité s’attend par ailleurs à ce que l’union obtienne son autorisation préalable dans 
les cas et situations particulières énoncés ailleurs dans le texte de la présente ligne 
directrice. 
 
L’Autorité, en application des pouvoirs qui lui sont conférés par la Loi, déterminera l’action 
appropriée à prendre en fonction de la demande et des informations qui lui sont 
transmises. Dans tous les cas, l’Autorité tiendra compte, dans l’évaluation de la demande, 
de la nature, de la taille et de la complexité des activités exercées par l’union réciproque. 
 
1.3.2 Considérations relatives à la réassurance 
 
1.3.2.1 Définitions 
 
Dans la présente ligne directrice, les expressions « réassurance agréée » et 
« réassurance non agréée » réfèrent à l’Annexe A de la Ligne directrice sur la gestion des 
risques liés à la réassurance. 
 
1.3.2.2 Réassurance agréée 
 
Le calcul du capital requis en vertu du TCM prévoit qu’une union réciproque puisse avoir 
recours à la réassurance agréée dans le cadre de ses opérations. Les coefficients de 
risque applicables aux montants à recevoir et recouvrables en vertu de contrats de 
réassurance agréée détenus sont présentés à la section 6.1.3 de la présente ligne 
directrice. 
 
Dans la présente ligne directrice, les mécanismes de répartition des risques suivants sont 
considérés comme des réassureurs agréés : 
 
• le Plan de répartition des risques (PRR) administré par le Groupement des 

assureurs automobiles; 
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• les mécanismes provinciaux de mise en commun des risques (Risk Sharing Pools) 
administrés par le Facility Association. 

 
En ce qui concerne ces deux mécanismes de répartition des risques, le traitement du 
capital suivra le traitement comptable de ces transactions. 
 
1.3.2.3 Réassurance non agréée 
 
Pour les affaires couvertes par un contrat de réassurance non agréée détenu, les 
montants à recevoir et recouvrables qui en découlent et qui sont présentés au bilan 
doivent être soustraits du capital disponible, c’est-à-dire que les calculs doivent être 
effectués comme si ces affaires n’étaient pas réassurées, dans la mesure où ils ne sont 
pas couverts par des montants à payer aux réassureurs prenants. L’union réciproque 
cédante peut également demander à l’Autorité de bénéficier d’un crédit à l’égard de cette 
exigence de capital s’il démontre que ces montants sont couverts par des sûretés 
acceptables6 obtenues de la part des réassureurs prenants et permettant de sécuriser 
l’exécution des engagements de l’union réciproque au Québec. 
 
La section 4.4.2 de la présente ligne directrice fournit plus de détails relativement à la 
déduction du capital, la marge requise sur les montants de réassurance non agréée 
recouvrables et quant aux limites relatives à l’utilisation des véhicules de garantie. 
 
1.3.3 Audit 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par l’auditeur désigné 
et chargé des fonctions prévues au chapitre VII du titre II de la Loi7. L’opinion de l’auditeur 
devrait porter sur le respect de la présente ligne directrice lors de l’établissement du ratio 
du TCM. 
 
1.3.4 Répartition 
 
Les unions réciproques pourraient avoir besoin de procéder à un exercice de répartition 
afin de déterminer les exigences de capital conformément aux dispositions de la présente 
ligne directrice. Dans ces circonstances, l’Autorité s’attend à ce que : 
 
• les méthodes de répartition soient systématiques et justifiées de manière 

acceptable; 

• les méthodes de répartition utilisées aux fins du capital correspondent aux méthodes 
de répartition utilisées par l’union réciproque pour ses autres décisions d’affaires. 

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

nécessaires ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les unions réciproques sont 
invités à consulter le site Web de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été 
publiées à cet égard. 

7 Articles 115 et 130 de la Loi. 
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• les méthodes de répartition soient raisonnablement cohérentes tant à l’égard de la 
similarité des caractéristiques qu’au fil du temps. Tout changement occasionnel de 
la méthode de répartition devrait être justifiable. 

• les méthodes de répartition soient déterminées sans qu’elles ne créent de biais. Les 
unions réciproques devraient être alertes si les résultats qui en découlent sont 
régulièrement biaisés. Les méthodes de répartition devraient alors être ajustées en 
conséquence. 

• les méthodes de répartition permettent de répartir les montants de revenus et de 
dépenses avec une précision acceptable8 et considèrent tout renseignement 
justificatif raisonnable disponible à la date de la divulgation et obtenu sans coût ou 
effort excessif. 

 
L’union réciproque doit posséder des processus efficaces de suivi et de divulgation interne 
afin de se conformer de manière continue avec les principes précédents. L’union 
réciproque doit documenter les principes sous-jacents à son processus de répartition ainsi 
que tout changement à un jugement professionnel important utilisé dans ses méthodes 
de répartition, y compris la manière dont elle répond aux principes énoncés 
précédemment. 
 
1.3.5 Période de transition 
 
La marge sur services contractuels (MSC) résultant de l'évolution favorable des 
regroupements d'entreprises et des transferts de portefeuilles, conclus au plus tard le 
30 juin 2019, peut être incluse dans le capital disponible. Cette disposition transitoire 
s'appliquera pendant une période de trois ans suivant la prise d’effet de la présente ligne 
directrice. 
 
[Des dispositions transitoires supplémentaires pourraient être mises en place 
ultérieurement.] 
 
 

 
8 Les méthodes de répartition des montants relatifs aux composantes de pertes, le cas échéant, doivent 

refléter la rentabilité relative attendue de chacune des catégories d’assurance de la présente ligne 
directrice. 
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Chapitre 2. Gestion des risques et du capital  
 
2.1 Gestion intégrée des risques 
 
La prise de risques est inhérente à la conduite des affaires d’une institution financière et 
peut être à la fois synonyme d’opportunités et de menaces. Puisque certains risques 
indésirables ne peuvent pas être entièrement éliminés, ils doivent être gérés selon leur 
importance, c’est-à-dire en fonction de l'ampleur et de la fréquence des impacts qu'ils sont 
susceptibles d'avoir sur l'institution financière s'ils se matérialisaient. 
 
La gestion des risques est essentielle à la conduite des affaires de toute union réciproque. 
Il s’agit d’un processus permanent, dynamique et évolutif qui doit faire partie de la culture 
de l’entreprise et contribuer efficacement à l'atteinte des objectifs stratégiques de cette 
dernière. 
 
L’union réciproque devrait tendre vers une gestion intégrée de ses risques par opposition 
à une approche où les risques sont considérés séparément. Ainsi, les risques jugés moins 
importants, mais qui pourraient le devenir une fois combinés, devront aussi être pris en 
compte. Une telle gestion devrait être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des 
activités de chacune des unions réciproques et nécessite des processus standardisés et 
des systèmes d’information fiables, permettant d’établir des liens entre les risques et 
d’obtenir des rapports qui fournissent de l’information pertinente, claire, adaptée et en 
temps opportun. 
 
Alors que la présente ligne directrice permet de déterminer le capital réglementaire 
disponible et requis à l’égard des principaux risques pouvant être quantifiés par une 
approche standard, la gestion intégrée des risques permet de mieux prendre en compte 
les risques plus difficilement quantifiables sur la base des méthodes habituellement 
utilisées (section 2.2.2.2). 
 
Les risques liés à l’utilisation des technologies, compte tenu de leurs nombreuses 
ramifications, constituent de bons exemples de risques à conséquences multiples : 
interruption des opérations, pertes de données, vols d’identités, cyberattaques, atteinte à 
la réputation, poursuites légales, etc. Dans cette optique, les ressources, technologies et 
connaissances doivent être alignées pour assurer une gestion adéquate et complète de 
ces risques à travers toute l’union réciproque. 
 
La gestion intégrée des risques implique donc l'identification des risques importants 
auxquels l'union réciproque est confrontée, leur évaluation, leur quantification, leur 
contrôle, leur atténuation et leur suivi rigoureux. La gestion du capital s’inscrit à l’intérieur 
de la gestion intégrée des risques non seulement par son rôle de mesure de la suffisance 
du capital, mais également par son rôle dans l’identification et l’évaluation des différents 
risques auxquels l’union réciproque est exposée. 
 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 665

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 9 
Unions réciproques 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

2.2 Gestion du capital 
 
2.2.1 Rôle de la gestion du capital 
 
La capacité des institutions financières de s’acquitter de leurs obligations envers leurs 
clients est l’une des composantes fondamentales des pratiques de gestion des risques. À 
cet égard, le capital d’une union réciproque joue un rôle essentiel dans la mesure où une 
de ses principales fonctions est de protéger les engagements pris envers les personnes 
formant cette union. 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles une union réciproque détermine et planifie l’utilisation de son 
capital. Les exigences réglementaires, l'environnement, le profil de risque, l'appétit pour 
le risque, la planification stratégique et les impératifs économiques sont autant d'éléments 
qui doivent être considérés dans ce processus. Bien entendu, une telle gestion devrait 
être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des activités de chacune des unions 
réciproques. 
 
Le capital constitue un élément essentiel de la solvabilité d’une union réciproque et sa 
gestion est intrinsèquement liée à la prise de risques par cette dernière. L’Autorité s’attend 
à ce que chaque union réciproque se dote d’un processus d’évaluation des risques et de 
sa solvabilité lui permettant de dégager les liens qui existent entre ses différentes activités, 
facilitant ainsi la prise de décision en tenant compte de son niveau de capital, de son 
appétit pour le risque et de ses stratégies d’affaires. 
 
L’union réciproque devrait avoir une vision large et tenir compte notamment d’éléments 
tels que la procyclicité, les impératifs économiques et les attentes des organismes de 
réglementation. Un de ses principaux objectifs visés devrait alors être la réalisation de son 
plan d’affaire ou stratégique, dans un contexte lui permettant de maintenir un niveau de 
capital suffisant pour absorber les impacts en cas de choc défavorable important, 
réduisant ainsi sa probabilité de défaut. 
 
Le processus de planification de la gestion du capital doit avoir pour objectif d’établir une 
vision des besoins en capital actuels et futurs qui soit cohérente sur le plan interne, et il 
doit être soutenu par une stratégie organisationnelle adéquate incluant une gestion 
optimale des risques. 
 
2.2.2 Niveaux de capital 
 
En vertu de la Loi, une union réciproque doit mettre en commun les sommes nécessaires 
pour lui permettre d’exécuter, au fur et à mesure de leur exigibilité, les engagements pris 
par les personnes la formant dans leur activité d’assureur. Les exigences minimales en 
matière de suffisance de ces sommes sont établies par la présente ligne directrice. 
Toutefois, comme ces exigences reposent sur des hypothèses applicables à l’ensemble 
de l’industrie, elles ne peuvent refléter parfaitement le profil de risque propre à chaque 
union réciproque. 
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Par conséquent, en plus des exigences de capital réglementaire, une union réciproque 
devrait également maintenir des niveaux de capital additionnel afin de refléter son propre 
profil de risque et de disposer d’un montant de capital suffisant pour couvrir ses autres 
besoins. On distingue donc plusieurs niveaux de capital incrémentaux qui sont établis en 
relation avec les exigences relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
2.2.2.1 Capital réglementaire 
 
Le capital réglementaire fait référence aux deux niveaux établis par l’Autorité, soit le 
niveau minimum et le niveau cible d’intervention. 
 
Ainsi, les unions réciproques doivent minimalement et de façon continue maintenir un ratio 
du TCM de 100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou supérieur 
au capital minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de surveillance, 
l’Autorité s’attend au maintien d’un ratio du TCM de 250 %, qui constitue alors le ratio cible 
de capital aux fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux ratios 
correspondent aux niveaux de capital réglementaire. 
 
Le ratio cible d’intervention de 250 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
notamment pour but de permettre à l’Autorité d’anticiper les problèmes, dans le cadre de 
ses activités normales de surveillance. Il permet en outre à l’Autorité de disposer de la 
flexibilité nécessaire pour intervenir proactivement lorsque la situation le requiert, 
conformément aux pouvoirs qui lui sont dévolus par la Loi, de manière à minimiser les 
impacts sur l’union réciproque et ses membres. Ce ratio permet donc à l’Autorité d’agir en 
temps opportun lorsque la situation d’une union réciproque l’exige et d’avoir une 
assurance raisonnable que les mesures prises par l’union réciproque corrigeront les 
problèmes avant que ceux-ci n’affectent sa solvabilité de manière significative. Le ratio 
cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues eu égard aux 
risques couverts par la présente ligne directrice. 
 
Toutefois, le ratio minimal et le ratio cible d’intervention ne reflètent pas expressément la 
prise en compte de tous les risques. En effet, ces ratios reposent sur des hypothèses 
simplificatrices propres à une approche standard d’évaluation. La quantification de 
plusieurs de ces risques par une telle méthodologie qui s’appliquerait à toutes les unions 
réciproques n’est pas justifiée présentement compte tenu d’une part, du niveau 
d’exposition et du profil de risque qui varient d’une union réciproque à l’autre et d’autre 
part, de la difficulté à les mesurer par une méthode standard. 
 
Par conséquent, l’Autorité demande à chaque union réciproque d’évaluer l’adéquation 
globale de son capital par rapport à son profil de risque. Cette évaluation se fait par 
l’établissement d’un ratio cible interne de capital excédant le ratio cible d’intervention de 
250 %. 
 
2.2.2.2 Cible interne de capital 
 
Pour établir son ratio cible interne de capital, une union réciproque doit déterminer le 
niveau de capital cible nécessaire pour couvrir les risques reliés à ses activités en prenant 
notamment en considération son appétit pour le risque et les résultats des tests de 
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sensibilité selon différents scénarios et simulations9. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 
• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 

risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

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

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

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

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

• maintenir ou atteindre une cote de solvabilité; 

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

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

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

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

  
Capital excédentaire  

 
→ Ratio cible interne de capital 

(déterminé par l’union réciproque) 
 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 

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

surveillance 
 

 
→ Ratio minimal (100 %)  

Capital minimal requis  
  

 
2.3 Évaluation interne des risques et de la solvabilité 
 
Afin que l’union réciproque établisse son niveau cible interne de capital de manière 
prudente et prospective, l’Autorité s’attend à ce que l’union réciproque mette en place un 
dispositif d’évaluation interne de ses risques et de sa solvabilité qui soit adapté à sa 
nature, sa taille et la complexité de ses activités. 
 
Cette évaluation interne joue un rôle important dans l’appréciation des risques qui doivent 
être supportés par les membres de l’union réciproque. Elle permet en outre aux 
administrateurs de l’union de disposer d’hypothèses fiables, leur permettant d’établir un 
niveau de prime et de contribution stable et suffisant pour assurer la pérennité de l’union. 
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2.3.1 Description du dispositif 
 
Ce dispositif doit permettre à l’union réciproque d’identifier tous ses risques importants, 
que ces derniers soient facilement quantifiables ou non, et de les évaluer en fonction de 
son capital. Le dispositif devrait également être en mesure de tenir compte des risques 
individuels jugés moins importants, mais qui pourraient le devenir lorsqu’ils sont combinés 
à d’autres. 
 
Les dispositifs d’évaluation interne des risques et de la solvabilité constituent des 
processus itératifs visant à évaluer, de manière continue et prospective, les risques 
importants de l’union réciproque et le capital nécessaire pour les supporter. Cette 
adéquation personnalisée des risques avec le capital constitue une pièce maîtresse et un 
processus incontournable de la gestion intégrée des risques. 
 
Concrètement, ce dispositif peut être vu comme un ensemble d’activités réalisées de 
façon conjointe, itérative et cohérente suivant un processus ayant comme point de départ 
l’appétit pour le risque. Il comprend toutes les étapes d’un processus normal de gestion 
des risques, partant de l’identification jusqu'au suivi, à travers le déploiement de la 
stratégie d’affaires et l'analyse du comportement de ces risques, particulièrement en 
fonction de scénarios extrêmes. Cette analyse doit inclure les dépendances ou 
interrelations qui amplifient certains risques et leurs conséquences potentielles. Pour 
chaque risque important ainsi identifié, l’union réciproque devrait être en mesure de 
consigner les hypothèses, les processus et les principaux facteurs à considérer en ce qui 
a trait aux éléments déclencheurs, à l’évaluation, à la quantification et aux facteurs 
d’atténuation en place. Selon les résultats de cette analyse, une remise en question de 
l’appétit pour certains risques pourrait être enclenchée, nous ramenant ainsi au point de 
départ du processus itératif. 
 
2.3.2 Mobilisation de capital additionnel 
 
À partir des différents scénarios de crise ou extrêmes réalisés pour établir son niveau cible 
interne de capital, l’union réciproque devrait être en mesure d’anticiper et d’établir une 
stratégie en matière de mobilisation de capital dans les situations où des risques sont 
susceptibles de le faire chuter en deçà du niveau cible interne de capital.  
 
Ce processus est d’autant plus important que l’union réciproque ne devrait en aucun cas 
présumer que le capital sera facilement accessible au moment où elle en aura besoin, 
mais considérer plutôt le fait qu’en certaines circonstances, l’accès à du capital pourrait 
devenir plus difficile. Par conséquent, une union réciproque devrait agir de façon 
prospective et mobiliser des capitaux additionnels en prévision de ces circonstances 
défavorables.  
 
L’union réciproque devrait également analyser les différentes caractéristiques relatives à 
ses actifs et passifs et leur impact potentiel sur sa solvabilité en tenant compte notamment 
de leur volatilité et de leur évolution potentielle. Lorsqu’elle réduit ses risques ou 
obligations par le biais de la réassurance ou de la titrisation, l’union réciproque devrait 
tenir compte de l’ensemble des risques liés à ces transactions.
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Chapitre 3. Capital disponible 
 
Le présent chapitre établit les critères de suffisance et d’adéquation des ressources 
servant à respecter les exigences en matière de capital dans la mesure où elles 
permettent à l’union réciproque de respecter ses obligations envers les personnes la 
formant et les créanciers et d’absorber les pertes en période de crise. Cela comprend, 
selon le cas, la détermination des critères d’évaluation qualitative des composantes du 
capital aux fins d’inclusion dans le capital disponible et la composition du capital disponible 
en insistant sur la prépondérance des composantes de capital de la plus haute qualité. 
 
Cette qualité du capital s’entend de sa capacité d‘absorber les pertes aussi bien dans le 
cours normal des activités de l’union réciproque qu’en cas de crise ou de liquidation. La 
présente ligne directrice distingue ainsi différentes catégories d’instruments de 
capitalisation en fonction de leur nature et du respect des critères et limites qui leur sont 
applicables. 
 
3.1 Composantes du capital 
 
Le capital disponible est déterminé sur une base consolidée, mais en accord avec la 
section 1.1.2, qui prévoit la déconsolidation des filiales non admissibles10. 
 
Les critères d’admissibilité d’une composante à titre de capital disponible d’une institution 
financière, aux fins de déterminer la suffisance du capital, reposent sur quatre éléments 
essentiels : 
 
• sa disponibilité : la mesure dans laquelle la composante du capital est entièrement 

libérée et disponible pour absorber les pertes; 

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

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

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

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

 
10 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
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3.1.1 Capital de catégorie A 
 
• Les bénéfices non répartis 

• Les réserves pour tremblements de terre et autres éventualités 

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

la catégorie B décrits à l’Annexe 2, mais non ceux de la catégorie A, sous réserve 
des limites applicables 

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

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

part, ne bénéficie pas de discrétion quant aux paiements susmentionnés; 

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

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 672

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 16 
Unions réciproques 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

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

 
Il est permis qu’un mécanisme de suspension des versements ait pour effet d’interdire 
des opérations qui s’apparentent à un versement, telles qu’un rachat discrétionnaire d’un 
instrument par l’union réciproque. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie B qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable11. 
 
Les unions réciproques peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le 
montant de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent 
être exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titres qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3 Capital de catégorie C 
 
• Les instruments émis par l’union réciproque qui répondent aux critères de la 

catégorie C décrits à l’Annexe 3, mais non à ceux des catégories A et B, sous 
réserve de la limite applicable; 

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

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

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’union réciproque. 
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l’union réciproque n’ait pas été en mesure d’anticiper un événement du genre au moment 
de l’émission. 
 
Une modification ou une variation aux modalités d’un instrument de catégorie C qui 
influence sa qualification à titre de capital disponible au sens de la présente ligne directrice 
ne sera autorisée que si l’Autorité l’a approuvée au préalable12. 
 
Les unions réciproques peuvent rouvrir l’offre d’instruments de capital pour augmenter le 
montant de capital de l’émission initiale, à condition que les options de rachat ne puissent 
être exercées, avec l’approbation préalable de l’Autorité, qu’à compter du cinquième 
anniversaire de la date d’échéance de la dernière tranche de titre qui a été rouverte. 
 
Les options d’extinction ne peuvent être exercées qu’à compter du cinquième anniversaire 
de la date de clôture et avec l’approbation préalable de l’Autorité. 
 
3.1.3.1 Amortissement 
 
Les instruments de catégorie C sont soumis à l’amortissement linéaire dans les 
cinq dernières années précédant l’échéance.  
 
Par conséquent, à mesure que l’échéance, le rachat ou l’encaissement par anticipation 
de ces instruments approche, les soldes en cours doivent être amortis aux taux suivants : 
 

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

5 ans et plus 100 % 

4 ans et moins de 5 ans 80 % 

3 ans et moins de 4 ans 60 % 

2 ans et moins de 3 ans 40 % 

1 an et moins de 2 ans 20 % 

Moins de 1 an 0 % 

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

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes physiques ou des groupements intéressés à l’union réciproque. 
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rachat doit être approuvé par l’Autorité, comme c’est le cas de tous les instruments émis 
en application des critères énoncés à l’Annexe 3. 
 
L’amortissement doit être calculé à la fin de chaque trimestre d’exercice sur la base du 
tableau ci-dessus. L’amortissement doit donc débuter le premier trimestre qui se termine 
dans la cinquième année civile avant l’échéance. Par exemple, si un instrument échoit le 
15 octobre 2020, il y a amortissement de 20 % de l’émission le 16 octobre 2015, 
amortissement qui se traduira dans le relevé P&C du 31 décembre 2015. Il doit y avoir un 
amortissement supplémentaire de 20 % dans chaque rapport postérieur au 
31 décembre 2015. 
 
3.1.4 Participations sans contrôle admissibles qui apparaissent à la 

consolidation 
 
Les unions réciproques peuvent inclure dans le capital disponible les participations sans 
contrôle admissibles dans des filiales qui sont consolidées aux fins du TCM, pourvu que : 
 
• les instruments de capital respectent les critères d’admissibilité des catégories A, B 

et C; 

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

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

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

catégories B et C ne peut dépasser 40 % du total du capital disponible, abstraction 
faite du cumul des autres éléments du résultat global. 

• La somme des instruments de capital respectant les critères d’admissibilité de la 
catégorie C ne peut dépasser 7 % du total du capital disponible, abstraction faite du 
cumul des autres éléments du résultat global. 
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Les éléments de capital des catégories B et C excédant ces limites seront assujettis au 
traitement suivant aux fins du capital disponible : 
 
• Si les instruments de capital de la catégorie B ou ceux de la catégorie C dépassent 

ces limites, le capital en excédent des limites ne sera pas pris en compte dans le 
calcul du capital disponible. Si les instruments de capital de ces deux catégories 
dépassent les limites, le montant excédentaire le plus élevé sera exclu du capital 
disponible. À cette fin, l’union réciproque doit d’abord exclure entièrement le capital 
excédentaire de la catégorie C, puis celui de la catégorie B. 

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

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

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

➢ d’événements prévisibles. 
 
3.3 Ajustements réglementaires du capital disponible 
 
3.3.1 Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 
• les participations dans des filiales non admissibles13, dans des entreprises 

associées et des coentreprises14 dans lesquelles l’union réciproque détient une 
participation supérieure à 10 % (section 3.4); 

• les prêts consentis par l’union réciproque à des filiales non admissibles, entreprises 
associées et coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une 
participation supérieure à 10 %, de même que les autres titres de créance qu’elle 
en détient qui sont considérés comme du capital (section 3.4); 

• les montants à recevoir et recouvrables en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des montants à 

 
13 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
14 Les participations dans des sociétés en commandite comptabilisées selon la méthode de la mise en 

équivalence sont assujetties au même traitement du capital que les participations dans une coentreprise. 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 676

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 20 
Unions réciproques 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

payer aux réassureurs prenants ou encore par des sûretés acceptables obtenues 
de la part des réassureurs prenants (section 4.4.2); 

• les franchises autoassurées (FAA) incluses dans les autres sommes à recouvrer 
sur le passif au titre des sinistres survenus, lorsque l’Autorité exige des biens 

acceptables en garantie pour assurer le caractère recouvrable de ces FAA, et 
qu’aucune garantie n’a été reçue (section 4.5); 

• les réserves de primes pour tremblements de terre (RPTT) ne faisant pas partie des 
ressources financières couvrant l’exposition au risque de tremblement de terre 

(section 4.6); 

• tout actif au titre des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui 
apparait à l’actif au bilan; 

• le cumul des autres éléments du résultat global pour la couverture des flux de 
trésorerie. Le montant de la réserve de couverture de flux de trésorerie (y compris 
les flux de trésorerie projetés) dont les positions ne sont pas comptabilisées à la 
juste valeur au bilan doit être décomptabilisé dans le calcul du capital disponible. Il 
s’agit notamment des éléments qui ne sont pas comptabilisés au bilan, à l’exception 

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

les montants positifs du capital disponible et ajouter les montants négatifs. Ce 
traitement recense précisément l’élément de la réserve de couverture des flux de 

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

qui entache le capital disponible de volatilité artificielle puisque, dans le cas présent, 
la réserve traduit certes la juste valeur de l’instrument dérivé, mais non les 

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

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

• goodwill et autres actifs incorporels : 
 

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

➢ Tous les autres actifs incorporels15 doivent être déduits en totalité du capital 
disponible. Cela comprend, selon le cas, les actifs incorporels désignés qui se 
rapportent à une filiale consolidée ou déconsolidée aux fins du capital 
réglementaire, ainsi que la part proportionnelle (comptabilisée selon la 

 
15 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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méthode de la mise en équivalence) des actifs incorporels dans une 
coentreprise. 

 
Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
3.3.2 Ajout 
 
La MSC relative aux contrats d’assurance de titres : 
 
• Le montant de MSC relative aux contrats de la catégorie d’assurance de titres doit 

être ajouté au capital disponible de l’assureur. 
 
3.3.3 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 
• immeubles occupés par leur propriétaire16 :  
 

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

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

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

prêts qui leur sont consentis 
 
La comptabilisation selon la méthode de la mise en équivalence s’applique aux différentes 
participations d’une union réciproque dans des filiales non admissibles, des entreprises 
associées et des coentreprises14. Ces participations demeurent non consolidées aux fins 
du TCM. 
 
Aux fins de la présente ligne directrice, une filiale non admissible est une institution 
financière réglementée dissemblable, telle qu’une banque, une société de fiducie, une 
société d’épargne ou un assureur de personnes, ou toute filiale autre qu’une filiale : 
 

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

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
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• qui est un assureur de dommages; 

• qui n’exerce que des activités similaires à celles que l’UR peut elle-même exercer; 

• dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

• dont l’activité principale est l’offre de participation dans un portefeuille de 
placements, le prêt et placement, l’affacturage, le crédit-bail, l’offre de services 
informatiques ou d’actuaire-conseil; 

• dont l’activité principale est complémentaire à la distribution de certains produits 
d’assurance, telle que l’assistance-voyage, l’assistance juridique et l’assistance 
routière; 

• dont les activités sont celles d’un cabinet au sens de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers (RLRQ, chapitre D-9.2), ou qui, à l’extérieur du 
Québec, offrent des produits et services financiers; ou 

• qui exerce les activités d’un centre d’hébergement et de soins de longue durée. 
 
3.4.1 Filiales admissibles consolidées 
 
Les actifs et les passifs de ces filiales sont entièrement consolidés dans les états 
financiers réglementaires de l’union réciproque et inclus dans le calcul du capital 
disponible et requis; ils sont donc assujettis aux coefficients de risque et aux marges visant 
les passifs applicables dans le cadre du calcul du TCM de l’union réciproque. 
 
3.4.2 Coentreprises avec participation inférieure ou égale à 10 % 
 
Lorsque la participation d’une union réciproque dans une coentreprise est inférieure ou 
égale à 10 %, le placement est inclus dans le capital disponible. Le placement est constaté 
dans le capital requis pour risque lié aux actions et est assujetti au coefficient de risque 
applicable aux placements en actions ordinaires (section 5.3). 
 
3.4.3 Filiales non admissibles, entreprises associées et coentreprises avec 

participation supérieure à 10 % 
 
Les participations dans des filiales non admissibles, des entreprises associées et des 
coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une participation supérieure à 
10 % sont exclues du capital disponible. Les prêts consentis par l’union réciproque à de 
telles entités, de même que les autres titres de créance qu’elle en détient, sont également 
exclus du capital disponible de l’union réciproque s’ils sont considérés comme du capital 
dans l’entité. 
 
Les prêts consentis par l’union réciproque à de telles entités, de même que les autres 
titres de créance qu’elle en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du capital dans 
l’entité, sont assujettis à un coefficient de risque de 45 % (ou supérieur dans le cas des 
prêts à risque élevé). Les unions réciproques doivent s’adresser à l’Autorité pour discuter 
des coefficients de risque plus élevés. 
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Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés associés sont assujettis à un 
coefficient de risque de 0,7 %. Les autres montants à recevoir de ces entités font l’objet 
d’un coefficient de risque de 5 % ou de 10 % selon la durée des soldes impayés 
(section 6.1.3). 
 
3.4.4 Participation dans une société en commandite 
 
Les placements de l’union réciproque détenus et gérés par une société en commandite 
au bénéfice de l’union réciproque sont considérés comme des placements directs de 
l’union réciproque, à condition que cette dernière puisse démontrer, à la satisfaction de 
l’Autorité, que ces placements ne servent pas à capitaliser une telle société en vertu des 
lois et règlements qui la régissent. Conséquemment, le capital requis à l’égard de ces 
placements se calcule en appliquant une démarche de transparence aux actifs sous-
jacents détenus par la société en commandite, par l’application aux placements de la 
société en commandite des coefficients de risque prévus aux chapitres 4 et 517. 
 

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

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 
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Chapitre 4. Risque d’assurance 
 
4.1 Description du risque d’assurance 
 
Le risque d’assurance est associé aux indemnités ou aux paiements éventuels à verser 
aux titulaires de contrat ou aux bénéficiaires. L’exposition à ce risque découle du fait que 
la valeur actualisée des sinistres dépasse les montants estimés au départ. 
 
Le risque d’assurance est associé à des incertitudes, notamment : 
 
• le montant final des flux de trésorerie nets provenant des primes, commissions, 

demandes d’indemnisation, remboursements et autres frais de règlement; 

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

variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c.-à-d. le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophes, à l’exclusion du risque de tremblement de terre); 

• la réassurance non agréée; 

• les tremblements de terre. 
 
4.2 Crédit pour diversification à l’intérieur du risque d’assurance 
 
Les coefficients de risque de chaque catégorie d’assurance comportent un crédit implicite 
pour diversification qui suppose que l’union réciproque a un portefeuille de risques 
diversifié pour un groupe particulier de contrats. 
 
4.3 Marges pour le passif au titre des sinistres survenus et la couverture non 

expirée 
 
Puisque nul ne sait si les passifs des contrats d’assurance seront suffisants pour couvrir 
les sinistres futurs, des marges sont ajoutées pour couvrir une insuffisance éventuelle. 
 
Du point de vue de l’Autorité, ces marges sont incluses pour prendre en compte 
d’éventuelles variations négatives inattendues du montant des provisions, compte tenu 
du fait que les marges ajoutées par les actuaires dans leurs évaluations ont 
principalement pour objet de couvrir les variations attendues. 
 
4.3.1 Marge pour le passif au titre des sinistres survenus 
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La marge relative au passif au titre des sinistres survenus18 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant le passif au titre des sinistres survenus pour les contrats 
d’assurance émis (après déduction du montant des récupérations et des montants 
recouvrés par voie de subrogation), à l’exclusion des ajustements au titre du risque19 qui 
y sont associés, moins l’actif pour les sinistres survenus des contrats de réassurance 
détenus à l’exclusion des ajustements pour le risque qui y sont associés, par les 
coefficients de risque applicables. 
 

Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= Coefficient de risque x (passif au titre des sinistres 
survenus pour les contrats d’assurance émis à 
l’exclusion des ajustements au titre du risque 
associés, moins actif pour les sinistres survenus 
des contrats de réassurance détenus à l’exclusion 
des ajustements pour le risque associés) 

 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour le 
passif au titre des sinistres survenus sont les suivants : 
 

 
18 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
19 Dans la présente ligne directrice, l’emploi de l’expression « Ajustement au titre du risque » fait référence 

à l’ajustement au titre du risque non financier. 
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Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 
Passif net au titre des 

sinistres survenus 

Biens personnels 15 % 

Biens commerciaux 10 % 

Aériennes/Aviation 20 % 

Automobile – Responsabilité 10 % 

Automobile – Accidents corporels 10 % 

Automobile – Autres 15 % 

Chaudières et machines 15 % 

Crédit 20 % 

Protection de crédit 20 % 

Détournements 20 % 

Contre la grêle 20 % 

Frais juridiques 25 % 

Responsabilité 25 % 

Autres produits approuvés 20 % 

Caution 20 % 

Titres 15 % 

Maritime 20 % 

 
4.3.2 Marge pour la couverture non expirée 
 
La marge relative à la couverture non expirée est calculée par catégorie d’assurance, en 
multipliant les coefficients de risque applicables par le plus élevé de la couverture non 
expirée nette et 30 % des primes nettes reçues (c.-à-d. les primes reçues nettes des 
primes de réassurance payées qui s’y rapportent) au cours des 12 derniers mois. 
 
La couverture non expirée nette est calculée comme suit : 
 

Couverture non expirée 
nette 

= {Couverture non expirée pour les contrats 
d’assurance émis} - {Couverture non expirée pour 
les contrats de réassurance détenus} 
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4.3.2.1 Couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis 
 
La couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis est obtenue selon l’une des 
deux méthodes suivantes, selon que la méthode générale d’évaluation (MGÉ) ou la 
méthode de la répartition des primes (MRP) est utilisée pour calculer le passif au titre de 
la couverture restante (PTCR) d’un groupe de contrats d’assurance émis. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes) ajustés pour la 
valeur temps de l’argent 20 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des contrats d’assurance, mais à l’exclusion des ajustements au titre du risque. 
 
Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance21 + primes à recevoir22} 
x taux de sinistres anticipé (TSA) + les frais 

 
Les frais dans la couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis (selon MRP) 
sont les frais directement attribuables à l’exécution des contrats d’assurance. Ces frais 
peuvent être implicitement inclus dans le TSA, explicitement ajoutés, ou une combinaison 
de frais implicites et explicites. La couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et peut être ajustée pour la 
valeur temps de l’argent. 
 
4.3.2.2 Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus est obtenue selon 
l’une des deux méthodes suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer 
l’actif au titre de la couverture restante (ATCR) pour un groupe de contrats de réassurance 
détenus. 
 

 
20 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
21 Si l’union réciproque choisit de comptabiliser en charges ses flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition, 

selon le paragraphe 59 a) de la norme IFRS 17, le solde des flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance sera de 0. 

22 Les primes à recevoir représentent les primes à recevoir échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 
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Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MGÉ) 

= (Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats de réassurance détenus + estimation des 
flux de trésorerie futurs pour les contrats de 
réassurance détenus futurs), ajustés pour la 
valeur temps de l’argent 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs exclut les ajustements au titre du risque. 
L’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats de réassurance détenus futurs 
fait référence à la portion des contrats de réassurance détenus futurs qui couvre la portion 
non expirée des contrats d’assurance émis. Ces flux de trésorerie incluent les sinistres 
attendus recouvrables, nets des coûts de réassurance futurs attendus. 
 
À titre d’exemple, un contrat d’assurance souscrit le 1er octobre serait couvert pour une 
période de trois mois en vertu d’un contrat de réassurance détenu en vigueur de janvier 
à décembre. La portion non expirée de neuf mois du contrat d’assurance pourrait être 
couverte en vertu d’un contrat de réassurance détenu futur. 
 
Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie23) + primes à payer au 
réassureur prenant24 + primes attendues de 
réassurance future} x TSA25 - primes attendues de 
réassurance future nettes des commissions de 
réassurance 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour 
l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui 
sont reçues et à recevoir, mais non encore amorties. La couverture non expirée pour les 
contrats de réassurance détenus (selon MRP) exclut les ajustements au titre du risque et 
peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour la 
couverture non expirée sont les suivants : 
 

 
23 Il s’agit de la commission de réassurance non amortie relative à la portion non expirée d’un contrat 

d’assurance émis et réassuré. Elle n’est pas contingente aux réclamations des contrats sous-jacents et 
inclut généralement une provision globale pour les commissions d’agents et de courtiers, les taxes sur 
les primes et d’autres frais d’acquisition et de maintien. 

24 Les primes à payer représentent le montant des primes payables au réassureur, qu’elles soient échues 
ou non. 

25 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon MRP) de la 
section 4.3.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées; il peut donc différer du TSA que l’on 
retrouve à la section 4.3.2.1 pour le calcul de la couverture non expirée pour les contrats d’assurance 
émis (selon MRP). 
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Catégorie d’assurance 
Coefficients de risque 

Couverture non 
expirée nette 

Biens personnels 20 % 

Biens commerciaux 20 % 

Aériennes/Aviation 25 % 

Automobile – Responsabilité 15 % 

Automobile – Accidents corporels 15 % 

Automobile – Autres 20 % 

Chaudières et machines 20 % 

Crédit 25 % 

Protection de crédit 25 % 

Détournements 25 % 

Contre la grêle 25 % 

Frais juridiques 30 % 

Responsabilité 30 % 

Autres produits approuvés 25 % 

Caution 25 % 

Titres 20 % 

Maritime 25 % 

 
4.4 Mécanismes d’atténuation et de transfert de risque - réassurance 
 
Le risque de manquement des réassureurs dans le cas des montants recouvrables de 
ceux-ci découle à la fois du risque de crédit et du risque d’évaluation. Dans le cas du 
risque de crédit, on tient compte de la possibilité que le réassureur ne rembourse pas son 
dû à l’union réciproque cédante. Le risque d’évaluation tient compte de la possibilité que 
le montant approprié de la provision ait été mal évalué. 
 
4.4.1 Réassurance agréée 
 
Dans le cadre de contrats de réassurance agréée détenus, le coefficient de risque 
appliqué aux primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de 
réassurance détenus26 et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur 
prenant sur les contrats de réassurance détenus est considéré, en vertu du TCM, comme 

 
26 La notion de primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance détenus est 

définie au point A de la section 4.4.2.1. 
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un coefficient de risque combiné tenant compte du risque de crédit et du risque 
d’évaluation (section 6.1.3).  
 
Les valeurs au bilan utilisées pour calculer l’exigence liée au risque relatif aux montants 
de primes associées à la couverture non expirée sur des contrats de réassurance détenus 
et l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant, découlant de 
contrats de réassurance agréée détenus, peuvent être réduites à un minimum de zéro au 
moyen de : 
 
• fonds détenus par l’union réciproque cédant à son bénéfice exclusif (p. ex., fonds 

retenus dans le cadre d’un contrat de réassurance) eu égard au paiement par le 
réassureur de sa part des pertes ou des provisions qui lui revient et dont il est 
responsable en vertu du contrat de réassurance détenu; 

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

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

A + B+ C + D – E – F – G – H 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance détenus 

 Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus sont obtenues selon l’une des deux méthodes 
suivantes, selon que la MGÉ ou la MRP est utilisée pour calculer l’ATCR 
pour un groupe de contrats de réassurance détenus. 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MRP) 

= ATCR sur les contrats de 
réassurance détenus + commission 
de réassurance non amortie27 + 
primes à payer au réassureur 
prenant 

 Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MGÉ 
 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 

coût net d’achat de réassurance28, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque + MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 Si la MSC d’un groupe de contrats de réassurance détenus représente un 
gain net d’achat de réassurance, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque - MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 
27 La commission de réassurance non amortie correspond au montant utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, 

ce qui inclut les commissions sur les cessions de réassurance qui sont reçues et à recevoir, mais non 
encore amorties. 

28 Un groupe de contrats de réassurance détenus représentant un coût net peut inclure l'ensemble des 
groupes de contrats au sein d'un portefeuille qui n'ont pas été inclus dans le groupe de contrats avec un 
gain net aux fins comptables (c.-à-d. les groupes sans possibilité significative de gain net et les autres 
contrats). 
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B : correspond à l’actif au titre des sinistres survenus sur les contrats de 
réassurance détenus du réassureur prenant. 
Le montant que l’union réciproque cédante s’attend à recouvrer du 
réassureur prenant conformément au contrat de réassurance détenu. 

C : correspond au montant des sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus à titre de sûreté qui sont incluses dans (A) et (B) ci-dessus 

D : correspond aux montants à recevoir du réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 

E : correspond aux montants à payer au réassureur prenant qui ne sont pas 
déjà inclus dans (A) ou (B) ci-dessus 

 Les montants de réassurance à payer au réassureur prenant 
correspondent au montant des fonds de l’union réciproque cédante, autres 
que ceux utilisés à des fins de sûretés, qui sont détenus par l’union 
réciproque cédante, mais à payer au réassureur prenant conformément au 
contrat de réassurance détenu 

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

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

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

 
4.4.2.2 Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée à la page sur la réassurance non 
agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance cédée à des assureurs 
non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. 
 
La marge correspond à 20 % des primes associées à la couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus 
recouvrables du réassureur prenant en vertu de tels contrats et des sorties de trésorerie 
relatives aux fonds détenus (la somme des montants A, B et C de la section 4.4.2.1). La 
marge requise pour chaque contrat de réassurance non agréée détenu peut être réduite 
à un minimum de zéro au moyen de l’excédent des montants à payer au réassureur et 
des sûretés acceptables (somme des montants E à H de la section 4.4.2.1) sur les 
montants des primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance non agréée détenus, de l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables 
du réassureur prenant en vertu de tels contrats, des sorties de trésorerie relatives aux 
fonds détenus et des montants à recevoir en vertu des contrats de réassurance non 
agréée détenus (somme des montants A à D de la section 4.4.2.1). 
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4.4.2.3 Sûretés 
 
Une union réciproque cédante bénéficie d’un crédit à l’égard d’un contrat de réassurance 
non agréée détenu si elle obtient et conserve une garantie valide et réalisable ayant 
préséance sur toute autre sûreté sur des actifs d’un réassureur non agréé détenus au 
Canada, en égard au paiement par le réassureur de sa part des pertes ou des provisions 
qui lui revient et dont il est responsable en vertu du contrat de réassurance détenu. 
 
Les sûretés utilisées pour obtenir un crédit pour réassurance non agréée à l’égard d’un 
certain contrat de réassurance non agréée détenu doivent réduire sensiblement le risque 
attribuable à la qualité du crédit du réassureur. Tout particulièrement, les sûretés utilisées 
ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c.-à-d. des 
obligations du réassureur proprement dit, de la société qui le contrôle, ou de l’une de ses 
filiales ou entreprises associées). En ce qui concerne les trois sources disponibles 
susmentionnées pour l’obtention d’un crédit, cela implique que : 
 
• dans la mesure où une union réciproque cédante inscrit à titre d’actif, à son état 

annuel, des obligations d’un apparenté du réassureur, elle n’est pas autorisée à se 
prévaloir d’un crédit pour des fonds détenus pour garantir le paiement du réassureur 
non agréé; 

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

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

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

Réassurance cédée en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus Montant ($) 

Primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus 100 

Actif au titre des sinistres survenus recouvrables du réassureur prenant 500 

Sorties de trésorerie relatives aux fonds détenus 100 

Marge de 20 % sur les primes associées à la couverture non expirée, l’actif au titre 
des sinistres survenus recouvrables et les sorties de trésorerie relatives aux fonds 
détenus  

140 

Montant à recevoir du réassureur prenant  40 

Montant à payer au réassureur prenant (20) 

Exposition à la réassurance non agréée 860 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % + 40 – 20 860 

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

Fonds détenus 100 

Lettres de crédit 100 

Total des sûretés 1 200 

Sûretés excédentaires (aucun capital requis à l’égard de ce montant)  
1 200 – 740 340 

 
Le montant des sûretés excédentaires doit être calculé séparément pour chaque 
réassureur pour ensuite en faire la somme. 
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Étape 2 : Réduction du capital requis pour les sûretés excédentaires 
 
En reprenant le même exemple, le ratio de 0,28 (340/1 200) doit s’appliquer au total du 
capital requis pour les sûretés afin de pouvoir calculer l’exigence en capital relative à ces 
dernières, exclusion faite de la portion excédentaire. Le tableau suivant illustre ce calcul. 
 

 
Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

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

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’union 
réciproque 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

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

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

 
Le capital requis pour les sûretés acceptables, déduction faite de l’excédent, est constaté 
dans le cadre du capital requis pour le risque de crédit (Chapitre 6). 
 
Lettres de crédit 
 
L’utilisation des lettres de crédit pour obtenir un crédit au titre de la réassurance non 
agréée est limitée à 30 % des actifs de contrats de réassurance détenus (la somme de A 
et de B à la section 4.4.2.1). Cette limite s’applique de façon globale, et non à chaque 
exposition de réassurance. 
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Dépôts des réassureurs n’appartenant pas à l’union réciproque et reçus en garantie 
 
Les dépôts des réassureurs reçus en vertu de contrats de réassurance non agréée 
détenus et n’appartenant pas à l’union réciproque, incluant les sommes avancées par des 
réassureurs et placées dans des comptes de fiducie, ne doivent pas figurer au bilan de 
l’union réciproque. Le détail de ces dépôts doit aussi être présenté dans le tableau relatif 
à la réassurance non agréée des relevés TCM. 
 
Les dépôts n’appartenant pas à l’union réciproque, détenus en garantie pour le compte 
d’un réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin 
de l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des contrats de 
réassurance non agréée détenus, et qui ont été regroupés avec les fonds appartenant à 
l’union réciproque, doivent être présentés au bilan de cette dernière dans les catégories 
d’actifs appropriées, sur lesquelles s’appliquent les coefficients de risque correspondants. 
Les fonds détenus incluent les primes retenues par l’union réciproque cédante tel que 
précisé dans le contrat de réassurance détenu. Le détail des fonds détenus doit être 
présenté dans le tableau relatif à la réassurance non agréée des relevés TCM. Le contrat 
de réassurance détenu doit clairement prévoir qu’en cas d’insolvabilité de l’union 
réciproque cédante ou du réassureur prenant, les fonds retenus doivent faire partie de 
l’ensemble des biens de l’union réciproque cédante29. 
 
Pour qu’une union réciproque cédante puisse se prévaloir d’un crédit pour des fonds 
détenus dans le cadre d’un contrat de réassurance non agréée détenu avec retenue de 
fonds, le contrat ne doit contenir aucune disposition contractuelle qui exigerait le paiement 
des fonds retenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés 
et le règlement de tous les sinistres (p. ex., une clause de remboursement anticipé), à 
l’exception des fonds qui, avec les autres formes de sûretés acceptables, le cas échéant, 
excèdent le passif des contrats cédé et la marge requise pour la réassurance non agréée. 
De plus, l’union réciproque cédante ne peut pas offrir de soutien non contractuel ou 
implicite, ou autrement créer ou entretenir une attente que des fonds retenus pourraient 
être versés au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le 
règlement de tous les sinistres, à l’exception des fonds qui, avec les autres formes de 
sûretés acceptables, le cas échéant, excèdent le passif des contrats cédé et la marge 
requise pour la réassurance non agréée. 
 
4.5 Franchises autoassurées 
 
La franchise autoassurée (FAA) représente la part du montant d’un sinistre qui est payable 
par le titulaire de contrat. Dans certains cas, les FAA sont indiquées dans les conditions 
particulières ou font l’objet d’un avenant, précisant que la garantie s’applique à la part du 
sinistre qui dépasse la FAA. 
 

 
29 Cette obligation s’applique uniquement aux contrats de réassurance détenus entrés en vigueur le ou 

après le 1er janvier 2018 ou qui ont été renouvelés après cette date. 
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Pour que les FAA recouvrables constituent des éléments d'actif admissibles aux fins du 
calcul du capital réglementaire, l’Autorité doit être convaincue de leur caractère 
recouvrable; elle peut aussi exiger des sûretés pour garantir leur recouvrement, par 
exemple, lorsqu’elle juge qu’un débiteur possède une trop forte concentration de FAA. 
 
Des lettres de crédit et d’autres titres acceptables peuvent servir de sûretés pour garantir 
des FAA. Les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés du titulaire 
de contrat (c.-à-d. des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère ou 
de l’une de ses filiales ou entreprises associées). Aucune réduction du capital requis n’est 
permise dans ces circonstances. 
 
Les lettres de crédit relatives aux FAA sont considérées comme un substitut direct de 
crédit et sont assujetties à un coefficient de risque basé sur la cote de crédit de la banque 
émettrice ou confirmatrice et sur l’échéance des passifs relatifs aux FAA (sous réserve de 
la disposition sur les garanties excédentaires) (section 6.2). Les coefficients de risque qui 
s’appliquent aux sûretés autres que les lettres de crédit sont les mêmes que ceux qui 
s’appliquent aux actifs similaires appartenant à l’union réciproque (chapitres 5 et 6). 
 
4.6 Exposition au risque de tremblement de terre 
 
La quantification de l’exposition au risque de tremblement de terre aux fins du calcul du 
capital réglementaire constitue une partie intégrante de l’évaluation du risque 
d’assurance. Le cadre à utiliser pour évaluer la capacité des unions réciproques à traiter 
les réclamations, notamment sur le plan financier, et à respecter les obligations 
contractuelles pouvant découler d’un tremblement de terre majeur est établi dans les 
sections qui suivent. 
 
Par définition, le montant de réserve pour tremblements de terre inclut la Réserve de 
primes pour tremblements de terre (RPTT) et la Réserve supplémentaire pour 
tremblements de terre (RSTT) et s’ajoute au total du capital requis aux fins du TCM à titre 
de capital cible requis. La réserve pour tremblements de terre doit être établie en utilisant 
la formule suivante : 
 

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

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

 

 
RSTT ≥ 0 

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

• l’assainissement des sources de données inadéquates; 

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

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

géographique des bâtiments assurés et passer en revue certaines statistiques 
comme, par exemple, les pourcentages de données ayant des attributs déjà connus, 
l’ampleur des risques codés en bloc et les valeurs les plus fréquentes; 

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

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

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

 
L’Autorité considère que les données sur l’exposition du portefeuille et les résultats de la 
modélisation devraient être mis à jour au moment opportun. 
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4.6.2 Utilisation des modèles de tremblement de terre 
 
Le Sinistre Maximum Probable (SMP) représente un montant que la valeur totale des 
dommages causés par un tremblement de terre éventuel est peu susceptible de dépasser 
ou, exprimé autrement, le montant au-delà duquel les pertes causées par un important 
tremblement de terre sont peu probables. 
 
Les unions réciproques dont l’exposition au risque de tremblement de terre est importante 
doivent utiliser une approche fondée sur des modèles pour estimer leur SMP. Ils peuvent 
utiliser un modèle de tremblement de terre disponible sous licence commerciale qu’ils 
exploitent à l’interne ou qu’ils demandent à des tiers d’exécuter, ou peuvent aussi recourir 
à une technique d’estimation ou un modèle interne qu’ils auront eux-mêmes conçu. Quel 
que soit le modèle ou la technique d’estimation utilisé, la méthodologie choisie par l’union 
réciproque doit satisfaire les attentes de l’Autorité. 
 
L'utilisation prudente de modèles de catastrophe pour mesurer l'exposition au risque de 
tremblement de terre est un aspect important pour la gestion de ce risque dû au degré 
élevé d’incertitude associée à la modélisation des catastrophes. Il est donc primordial que 
tous les utilisateurs des extrants de ces modèles en soient conscients et considèrent le 
recours à d'autres techniques de gestion des risques, tels que l’instauration de limites, le 
transfert et l'évitement30. Dans ce contexte, les renvois à ces solutions importent tout 
autant que les consignes relatives à l'utilisation de modèles de catastrophe. 
 
4.6.2.1 Utilisation des modèles 
 
L’Autorité s’attend à ce que les unions réciproques utilisent des modèles ayant des bases 
solides pour gérer leur exposition au risque de tremblement de terre. Considérant que le 
SMP, établi en fonction de cette exposition, est déterminé à partir d’un ensemble 
complexe de variables et d’hypothèses connexes, les modèles de catastrophe sont 
essentiels pour une approche systématique visant à l’estimer. 
 
Cependant, bien que les techniques de modélisation ne cessent de se raffiner et que de 
nouvelles informations et données continuent de les alimenter, les modèles présentent 
encore d’importantes limitations et un haut degré d’incertitude inhérente. Cette incertitude 
se traduit et est démontrée par des différences importantes observées lorsque l’on 
compare les résultats d’un modèle avec des évènements réels, ainsi qu’avec le large 
éventail de résultats d’un modèle à l’autre. Ceci étant dit, lorsque les utilisateurs tiennent 
adéquatement compte de ces limitations et incertitudes, les modèles constituent une base 
valable pour l’estimation de leur SMP. 
 
4.6.2.2 Saines pratiques d’utilisation 
 
Les modèles relatifs aux tremblements de terre peuvent être obtenus de plusieurs 
sources. Certains fournisseurs commerciaux les rendent disponibles sous licence. Ils 
peuvent être utilisés et maintenus chez l’union réciproque ou gérés en son nom par une 
tierce partie, notamment un courtier de réassurance. Il est également possible pour l’union 

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

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

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

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

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

 
➢ aux impacts de chacun des paramètres sur les estimations du SMP. À cet 

égard, les unions réciproques devraient être en mesure de justifier, le cas 
échéant, les modifications ou altérations des hypothèses établies et 
recommandées par défaut dans le modèle; 

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

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

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

 
• comprennent l’incertitude inhérente aux modèles et la façon dont cet élément est 

pris en compte dans la détermination de la suffisance du capital et des besoins de 
réassurance; 

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

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

 
4.6.2.3 Version des modèles 
 
Bien que le recours à un modèle soit important, il ne s’agit toutefois que de l’une des 
composantes du cadre de gestion de l’exposition de l’union réciproque au risque de 
tremblement de terre. Les modèles contiennent toujours une certaine dose d’incertitude 
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malgré leur raffinement constant au fil des années. Pour mieux évaluer cette incertitude 
inhérente, les unions réciproques pourraient considérer l’utilisation de plus d’un modèle. 
 
Par ailleurs, les unions réciproques qui utilisent des modèles obtenus sur le marché 
devraient s’assurer d’obtenir les mises à jour disponibles et de les implanter en temps 
opportun. Plus précisément, l’Autorité s’attend à ce que les unions réciproques implantent 
toute mise à jour importante d’un modèle qu’elles utilisent à l’intérieur d’un an de sa sortie 
et, dans le cas contraire, fournissent les raisons expliquant pourquoi elles ne l’ont pas fait. 
Dans tous les cas, les unions réciproques devraient indiquer dans leur documentation le 
modèle et la version utilisés. 
 
Lorsqu’une union réciproque utilise le logiciel d’un fournisseur externe pour déterminer 
son SMP, il est important qu’elle comprenne bien le modèle qui le sous-tend, sa finalité, 
ses fonctionnalités et ses limites. La documentation du modèle devrait être suffisamment 
détaillée pour que l’utilisateur puisse en comprendre le fondement mathématique, la 
méthodologie, les paramètres et les limitations, ainsi que les ajustements et raffinements 
apportés subséquemment par l’union réciproque. 
 
Dans le cas où un modèle développé à l’interne est utilisé, l’union réciproque devrait le 
mettre à jour sur une base régulière et le tester périodiquement afin de s’assurer de sa 
fonctionnalité et du caractère raisonnable des résultats par rapport à ceux auxquels elle 
arriverait avec d’autres modèles reconnus et disponibles sur le marché. 
 
4.6.2.4 Validation des modèles 
 
La validation des modèles fournit de précieuses informations quant à leur performance. 
 
Un élément important de ce processus consiste à s’assurer que le modèle considère 
adéquatement les risques en se basant sur des évènements réels. Cet exercice devrait 
démontrer que, sur une période historique suffisamment longue, l’établissement du capital 
tel que mesuré par le modèle est compatible avec les pertes réelles subies.  
 
Dans la mesure où les données historiques nécessaires à cet exercice de validation sont 
insuffisantes, une solution alternative devrait être trouvée et développée pour effectuer 
une validation prudente et acceptable du modèle. Par exemple, l’union réciproque pourrait 
comparer les quelques grands tremblements de terre qui se sont produits par le passé 
avec les sinistres qui seraient générés par des évènements similaires dans son modèle, 
et évaluer les éventuelles divergences. Compte tenu du nombre limité de tremblements 
de terre au Québec et plus largement au Canada, il pourrait aussi être utile de tirer profit 
des leçons apprises des séismes survenus dans d’autres régions du globe. 
 
L’union réciproque pourrait également comparer le coût des sinistres modélisés en queue 
de distribution avec le prix d’une protection de réassurance équivalente sur le marché. Ce 
test ne constitue pas une validation du modèle en soi, mais pourrait servir de point de 
départ pour une investigation supplémentaire. Un des résultats de cet exercice pourrait 
révéler, par exemple, que le risque est considéré d’une façon plus conservatrice sur le 
marché que le modèle le montre. 
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Les ajustements et raffinements des paramètres du modèle, y compris la prise en compte 
des risques et des coûts non-modélisés, devraient être robustes et se refléter dans la 
validation du modèle. 
 
Enfin, le processus de validation utilisé devrait être bien documenté et clairement indiquer 
les limites du modèle et des données. Le cas échéant, les différences matérielles et 
lacunes importantes devraient être indiquées et faire l’objet de discussions sur des 
moyens de les atténuer. 
 
4.6.3 Mesure de l’exposition au risque de tremblement de terre 
 
Le SMP brut, établi après la prise en compte des franchises souscrites par les assurés, 
mais avant déduction des montants recouvrables en réassurance contre les catastrophes 
ou autres, sert à calculer l’exposition au risque de tremblement de terre aux fins de 
réglementation. Dans la présente section, le SMP fait référence à un montant31 qui 
comprend des ajustements pour la qualité des données, les expositions non modélisées 
et l’incertitude des modèles. 
 
Bien que les modèles soient un outil essentiel pour aider les unions réciproques dans la 
gestion de leur exposition au risque de tremblement de terre, ils sont limités dans leur 
capacité, créant ainsi un niveau important d’incertitude dans les résultats. Par conséquent, 
même si les unions réciproques sont tenues d’établir des estimations de leur SMP en 
conformité avec ce principe, elles sont également encouragées à envisager d’autres 
techniques visant à limiter leur exposition aux tremblements de terre, notamment par des 
limites de concentration par secteur géographique et des restrictions au niveau de 
l’occupation et le type de construction des bâtiments. 
 
4.6.3.1 Approche fondée sur des modèles 
 
Qualité des données 
 
L’union réciproque doit comprendre l’impact que peuvent avoir des données limitées sur 
les résultats projetés par un modèle et, par conséquent, de faire des ajustements prudents 
aux estimations produites. Alors que des ajustements à la hausse du SMP peuvent 
s’avérer nécessaires afin de compenser certaines lacunes au niveau des données, il est 
entendu qu’une hausse importante du SMP pour pallier cette déficience ne devrait pas 
être un substitut à la saisie et au traitement approprié des données de qualité à la source. 
 
Engagements et risques non modélisés 
 
De nombreux risques sont difficiles, et dans certains cas, impossibles à considérer de 
manière adéquate dans les modèles de tremblement de terre. Par conséquent, l’Autorité 
s’attend à ce que l’union réciproque dresse un inventaire des engagements et des risques 
applicables à ses activités et identifie ceux qui ne sont pas pris en compte dans le modèle 
qu’elle utilise. Ces engagements et risques non modélisés peuvent être attribuables 
notamment : 

 
31 Le montant SMP correspond à l’exposé mondial. 
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• à la croissance des engagements entre la date où les données ont été saisies et 

celle correspondant à la fin de la période pour laquelle l’évaluation est faite; 

• à l’interruption des affaires; 

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

• aux frais de règlement des réclamations; 

• aux montants d’assurance insuffisants; 

• aux coûts de remplacement garantis; 

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

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

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

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

1.5)
1

1.5 
 
où : 
 
• SMP500 Est Canada correspond à un séisme d’une périodicité de 500 ans pour 

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

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

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

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

de terre. 

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

 
La formule standard est alors la suivante : 
 

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

VTAB : est la valeur totale assurée des biens exposés au risque de tremblement 
de terre pour la région indiquée, déduction faite des franchises 
applicables aux titulaires de contrat. Cette valeur comprend les 
immeubles, leur contenu, les dépendances, les frais de subsistance 
supplémentaires et l’interruption des affaires. 
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4.6.4 Ressources financières 
 
Une union réciproque doit disposer des ressources financières suffisantes pour couvrir 
son exposition au risque de tremblement de terre, telle qu’établie à la section 4.6.3. Les 
ressources financières pouvant servir à cette fin comprennent : 
 
• le capital et l’excédent : 
 

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

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

 
• la réserve de primes pour tremblements de terre : 
 

➢ La réserve de primes pour tremblements de terre (RPTT) est une réserve 
facultative de primes pour tremblements de terre. Ce montant ne peut en 
aucun cas excéder le SMP500 pancanadien. 

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

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

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

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

➢ La RPTT est une composante des réserves inscrites au bilan. 
 
• la protection de réassurance : 
 

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

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

 
• le financement sur les marchés financiers : 
 

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

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

RSTT = SMP500 pancanadien - capital et l’excédent - protection de 
réassurance - financement sur les marchés financiers - 
RPTT 

 
• En cas de tremblement de terre donnant lieu à des réclamations, les unions 

réciproques devront constituer une provision pour sinistres survenus incluant les 
frais de règlement non payés. La RSTT devra alors être réduite après la RPTT, d’un 
montant égal à cette provision. 

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

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

• les obligations et débentures; 

• les effets de commerce; 

• les prêts; 

• les prêts hypothécaires (résidentiels et commerciaux); 

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

• les actions privilégiées; 

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

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

• passifs au titre de la couverture restante des contrats d’assurance; 

• passifs des contrats de réassurance détenus; 

• passifs dus à des réassureurs dans le cadre de contrats de réassurance détenus 
avec fonds retenus. 

 
L’union réciproque doit obtenir l’approbation de l’Autorité pour tenir compte d’autres 
passifs dans le calcul de la marge requise pour risque de taux d’intérêt. 
 
5.1.3 Instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
Les instruments dérivés de taux d’intérêt sont ceux dont les flux de trésorerie reposent sur 
les taux d’intérêt futurs. Ils peuvent servir à couvrir le risque de taux d’intérêt d’une union 
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réciproque et peuvent donc être pris en compte dans la détermination de la marge requise 
pour risque de taux d’intérêt, sous réserve des conditions qui suivent. 
 
Seuls les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt qui servent clairement à 
compenser la variation attribuable à la fluctuation des taux d’intérêt de la juste valeur de 
la position en capital d’une union réciproque peuvent entrer dans le calcul du risque de 
taux d’intérêt. Les instruments dérivés classiques de taux d’intérêt se limitent aux 
suivants : 
 
• contrats à terme standardisés sur taux d’intérêt et obligations; 

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

• swaps de taux d’intérêt dans une seule monnaie. 
 
Les autres instruments dérivés de taux d’intérêt, notamment les options sur taux d’intérêt, 
dont les planchers et les plafonds, ne sont pas réputés être classiques et pourraient ne 
pas être admissibles dans la détermination de la marge requise pour risque de taux 
d’intérêt. 
 
Les unions réciproques doivent bien comprendre les stratégies mises en place pour 
couvrir le risque de taux d’intérêt et être en mesure de démontrer à l’Autorité, sur 
demande, que les couvertures qui en découlent réduisent le risque de taux d’intérêt et 
que l’ajout de ces instruments dérivés n’augmente pas le risque dans son ensemble. Par 
exemple, on s’attend à ce que les unions réciproques soient à même de démontrer 
qu’elles ont défini des objectifs en matière de couverture ainsi que la catégorie de risque 
visée, la nature du risque à couvrir et l’horizon de couverture, et qu’elles ont pris en 
considération d’autres facteurs comme le coût et la liquidité des instruments de 
couverture. De plus, il serait approprié de pouvoir faire la preuve de l’efficacité du 
programme de couverture, de façon rétrospective ou prospective. Si l’union réciproque 
n’est pas en mesure de démontrer que les instruments dérivés permettent de réduire le 
risque dans son ensemble, du capital supplémentaire pourrait être requis. Les unions 
réciproques qui sont dans cette situation doivent communiquer avec l’Autorité pour obtenir 
des précisions. 
 
Les instruments dérivés utilisés pour couvrir le risque de taux d’intérêt d’une union 
réciproque sont assujettis aux exigences pour le risque de crédit (section 6.2). 
 
5.1.4 Duration des éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt 
 
Les unions réciproques sont tenus de calculer la duration des éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt aux fins du calcul du capital requis pour risque de taux 
d’intérêt. La duration d’un élément d’actif ou de passif est une mesure de la sensibilité de 
la valeur de l’élément d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt32. Plus 
précisément, il s’agit de la variation en pourcentage de la valeur d’un élément d’actif ou 
de passif étant donné une variation des taux d’intérêt. 

 
32 Un élément d’actif ou de passif pour lequel les flux de trésorerie futurs ne sont pas ajustés pour refléter 

la valeur temps de l'argent a une duration de zéro. 
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Le calcul de la duration d’un élément d’actif ou de passif est fonction de la variante de 
mesure de duration choisie et selon que les flux de trésorerie de l’élément d’actif ou de 
passif dépendent eux-mêmes des taux d’intérêt. La duration modifiée est une méthode de 
mesure qui suppose que la fluctuation des taux d’intérêt n’influe pas sur les flux de 
trésorerie prévus. La méthode de la duration effective est une technique qui reconnait que 
la fluctuation des taux d’intérêt peut influer sur les flux de trésorerie prévus. 
 
Une union réciproque peut appliquer la méthode de la duration modifiée ou celle de la 
duration effective à ses éléments d’actif et de passif. La méthode choisie doit toutefois 
s’appliquer à tous les éléments d’actif et de passif sensibles aux taux d’intérêt à l’étude, 
et la même méthode doit être utilisée d’une année à l’autre (le cherry-picking n’est pas 
permis). 
 
Les flux de trésorerie associés aux instruments dérivés de taux d’intérêt sont sensibles à 
la fluctuation des taux d’intérêt et ainsi, la duration de ces instruments doit être déterminée 
par la méthode de la duration effective. En particulier, si une union réciproque a à son 
bilan des instruments dérivés de taux d’intérêt visés par la section 5.1.3, elle doit appliquer 
la méthode de la duration effective à l’ensemble de ses éléments d’actif et de passif 
sensibles aux taux d’intérêt. 
 
La duration du portefeuille (modifiée ou effective) peut être obtenue en calculant la 
moyenne pondérée de la duration des éléments d’actif ou de passif au portefeuille. 
 
La duration en dollars d’un élément d’actif ou de passif correspond à la variation de sa 
valeur monétaire par suite d’une variation donnée des taux d’intérêt. 
 
5.1.4.1 Duration modifiée 
 
La duration modifiée s’entend de la variation approximative en pourcentage de la valeur 
actualisée des flux de trésorerie par suite d’une variation de 100 points de base des taux 
de rendement composés annuels, dans l’hypothèse où les flux de trésorerie prévus ne 
changent pas quand les taux d’intérêt fluctuent. 
 
La duration modifiée peut être représentée comme suit : 
 

 
Duration   

= 

 
1 

 
x 

 
∑ t x VPFTt 

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

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

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

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

 
Duration   

= 

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

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

∆y : variation du rendement en décimales 
V0 : juste valeur initiale 
V− : juste valeur si les rendements diminuent de ∆y 
V+ : juste valeur si les rendements augmentent de ∆y 

 
Alors, la duration effective est la suivante : 
 

V- - V+ 
2 x (V0) x (∆y) 

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

w1D1 + w2D2 + w3D3 + … + wKDK 
 
où : 
 

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

du taux d’intérêt (en décimales) 
 
5.1.5 Duration des instruments dérivés de taux d’intérêt admissibles 
 
La méthode de la duration effective est celle qu’il convient d’utiliser quand les éléments 
d’actif ou de passif ont des options intégrées. Pour les portefeuilles comportant des 
instruments dérivés classiques de taux d’intérêt admissibles, il convient d’utiliser la 
duration effective en dollars33 puisque l’union réciproque couvre l’exposition au risque de 
taux d’intérêt en dollars. 
 
Exemple 5-1 : Duration effective en dollars d’un swap 
 
En supposant que la duration des éléments d’actif sensibles aux taux d’intérêt d’une union 
réciproque soit plus longue et que celle de ses éléments de passif sensibles aux taux 
d’intérêt soit plus courte, le calcul de la duration en dollars actuelle de l’union réciproque 
en question, avant de prendre en compte tout instrument dérivé de taux d’intérêt, est le 
suivant : 
 

Duration en dollars 
de l’union 
réciproque 

= duration en dollars des éléments d’actif - duration 
en dollars des éléments de passif > 0 

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

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

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

des couvertures de taux de change efficaces admissibles, si l’institution s’en 
prévaut; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

longue de 50 $; 

• l’exclusion, selon un taux correspondant à 25 % du passif, se calcule comme suit : 
= 25 % x 50 $ 
= 12,50 $ 

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

= 10 % x MAX34 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 
= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 
= 10 % x 37,50 $ 
= 3,75 $ 

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

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

• les swaps de devises. 
 

 
34 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 
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D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 
Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’une union réciproque sont 
assujettis aux exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les unions réciproques qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs 
nettes actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur 
la base des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, 
pour mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
5.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts courus, les revenus à recevoir et les dépenses à payer doivent être traités 
comme des positions s’ils subissent l’effet de la fluctuation des taux de change. Les 
intérêts, les revenus à recevoir et les dépenses à payer non gagnés mais prévus peuvent 
être inclus si leur montant est connu avec certitude et est entièrement couvert par des 
contrats à terme sur devises admissibles. Les unions réciproques doivent appliquer un 
traitement uniforme aux intérêts, aux revenus et aux dépenses à payer non acquis, et ce 
traitement doit être expliqué dans des politiques écrites. Elles ne peuvent retenir les 
positions qui ont pour seul avantage de réduire leur position globale aux fins du calcul du 
capital. 
 
5.2.2.4 Réassurance non agréée 
 
Un calcul distinct des composantes doit être effectué pour chaque groupe d’éléments de 
passif cédés à un réassureur en vertu d’un contrat de réassurance non agréée détenu à 
un réassureur qui est adossé à un panier distinct d’éléments d’actif, dont la principale 
caractéristique tient au fait que tous les éléments d’actif du panier sont disponibles pour 
acquitter tous les éléments de passif correspondants. 
 
Chaque calcul doit tenir compte des éléments de passif cédés, des éléments d’actif qui 
les appuient et des dépôts effectués par le réassureur pour couvrir le capital exigé pour 
les éléments de passif cédés, si les dépôts sont libellés dans une monnaie différente de 
celle des obligations envers les titulaires de contrat. 
 
Si certains éléments d’actif appuyant les éléments de passif cédés en vertu d’un contrat 
de réassurance non agréée détenu sont conservés par l’union réciproque cédante (p. ex., 
des fonds retenus), le passif correspondant de l’union réciproque doit être traité comme 
un actif dans le calcul des positions ouvertes pour les affaires cédées. 
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Les dépôts excédentaires faits par un réassureur non agréé dans un panier d’éléments 
d’actif d’appui peuvent servir à réduire, voire éliminer, l’exigence liée au risque de change 
des contrats correspondants cédés. Les exigences non couvertes par les dépôts 
excédentaires doivent être ajoutées à l’exigence de l’union réciproque cédante. 
 
5.3 Risque lié aux actions 
 
Le risque lié aux actions est le risque de perte financière découlant de la fluctuation de la 
valeur des actions ordinaires et d’autres titres de participation. 
 
5.3.1 Actions ordinaires et coentreprises 
 
Un coefficient de risque de 30 % s’applique aux placements dans des actions ordinaires 
et des coentreprises dans lesquelles l’union réciproque détient une participation d’au plus 
10 %. 
 
5.3.2 Contrats à terme standardisés, de gré à gré et swaps 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions sont assujettis à un coefficient de risque de 30 % qui est appliqué à la valeur 
marchande du titre de participation ou de l’indice sous-jacent. Si un swap échange un 
rendement sur un titre de participation ou un indice pour un rendement sur un titre de 
participation ou un indice différent, un coefficient de risque de 30 % est appliqué à la valeur 
marchande des deux titres de participation ou indices dont les rendements sont échangés. 
 
Exemple 5-3 
 
Une union réciproque a réalisé une transaction de swap dont le terme est d’un an, pendant 
laquelle elle paiera le Canadian Dollar Offered Rate (CDOR) sur trois mois plus les frais, 
et recevra le rendement total sur un indice d’actions notionnel d’une valeur de 100 $ au 
moment de la transaction. La valeur de l’indice d’actions est maintenant de 110 $. Un 
coefficient de risque de 30 % s’appliquera alors à 110 $ pour la position longue dans 
l’indice, mais aucun capital ne sera requis pour la position courte dans l’obligation étant 
donné qu’aucun capital n’est requis pour une telle exposition. 
 
Outre les exigences en matière de capital énoncées dans la présente section, les contrats 
à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sont assujettis aux 
exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.3.3 Positions courtes 
 
Les exigences en matière de capital à l’égard des positions courtes dans les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
swaps sur actions qui ne compensent pas, en tout ou en partie, une position longue sur 
actions sont déterminées en supposant que l’instrument est détenu comme s’il était une 
position longue, et en appliquant le coefficient de risque correspondant. Les actions 
ordinaires, les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les 
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swaps, dont la compensation peut être reconnue, et le traitement du capital correspondant 
sont décrits à la section 5.3.4. 
 
5.3.4 Reconnaissance de stratégies de couverture liées aux actions 
 
Les contrats à terme standardisés, les contrats à terme de gré à gré et les swaps sur 
actions ainsi que les actions ordinaires peuvent être utilisés pour couvrir, en tout ou en 
partie, une exposition sur actions. Les unions réciproques peuvent reconnaître la 
couverture des positions en actions admissibles dans le calcul des exigences en matière 
de capital conformément aux sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2. 
 
Les unions réciproques doivent documenter les stratégies de couverture du risque lié aux 
actions et faire la preuve que les stratégies de couverture diminuent le risque dans son 
ensemble. La documentation doit être disponible, sur demande, à des fins de surveillance. 
Si l’union réciproque n’est pas en mesure de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que 
les stratégies de couverture font baisser le risque global, du capital supplémentaire 
pourrait être exigé en sus des montants calculés d’après les sections 5.3.4.1 et 5.3.4.2, 
et ce, à la discrétion de l’Autorité35. 
 
Pour que les couvertures soient admissibles, les instruments qui les composent doivent 
être émis par une entité qui : 
 
• émet des obligations assujetties à un coefficient de 0 % conformément à la 

section 6.1.3; ou 

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

 
5.3.4.1 Titres de participation ou indices identiques 
 
Une position longue et une position courte dans exactement un même titre de participation 
ou indice sous-jacent peuvent être considérées comme se compensant l’une l’autre, de 
sorte que les exigences en matière de capital sont calculées pour l’exposition nette 
seulement. Les instruments individuels des portefeuilles qui sont admissibles au 
traitement du capital décrit à la section 5.3.4.2 ne peuvent être exclus de ces portefeuilles 
et faire l’objet du traitement du capital décrit à la section 5.3.4.1. 
 
Seuls les actions ordinaires et les instruments dérivés classiques (contrats à terme 
standardisés, contrats à terme de gré à gré et swaps) sur actions peuvent faire l’objet du 
traitement du capital en vertu de la présente section. Les options et autres instruments 
dérivés exotiques36 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 

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

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

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

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

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

FC = A x (B/C) 
 
où : 
 

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

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

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

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

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

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

• les portefeuilles qui font partie d’une stratégie de couverture doivent avoir été établis 
à tout le moins deux ans avant la date de la divulgation. En outre, la stratégie de 
couverture et la stratégie de gestion active sur lesquelles s’appuient les deux 
portefeuilles ne doivent pas avoir été modifiées dans les deux ans précédant la date 
de la divulgation37. Les portefeuilles qui sont établis depuis au moins deux ans, mais 
dont la stratégie de couverture ou la stratégie de gestion active a été modifiée, 
seront assujettis à un coefficient de risque de 30 %. 

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

suivant la mise en place des portefeuilles (c.-à-d. qu’un coefficient de risque de 30 % 
s’applique aux deux portefeuilles); 

• dans la deuxième année, la somme de : 
 

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

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

présumées inchangées si le profil de risque lié aux actions ex-ante des portefeuilles combinés est 
maintenu. Par exemple, le profil du risque lié aux actions ex-ante est maintenu si on cible toujours un 
bêta combiné de zéro (la stratégie de couverture), et si la sélection des instruments est toujours fondée 
sur le ratio cours/bénéfice (la stratégie de gestion active). 
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basée sur le facteur de corrélation décrite dans la présente section38; et 
➢ (1 – T) x le capital requis sans reconnaissance (tel que stipulé ci-dessus). 

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

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

Coefficient de risque Immeuble 

10 % Occupé par son propriétaire 

20 % Détenu pour placement 

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

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

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

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

par le biais des autres éléments du résultat global, ou encore selon la comptabilité 
de couverture de juste valeur, qui doivent être évalués au coût amorti; 

• les valeurs au bilan qui doivent être brutes des montants de dépréciation de 
Catégorie 1 et de Catégorie 2 de la norme IFRS 9; 

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

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 723

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



PROJET 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 67 
Unions réciproques 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2023 

Les unions réciproques peuvent reconnaître les notations de crédit des agences de 
notation suivantes aux fins du TCM : 
 
• DBRS; 

• Moody’s Investors Service; 

• Standard & Poor’s (S&P); 

• Fitch Rating Services; 

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

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

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

à la créance non notée de l’union réciproque que si cette créance est de rang égal 
(pari passu) ou supérieur à tous égards à celui de la créance évaluée. Autrement, 
la notation de crédit ne peut être utilisée et la créance de l’union réciproque doit être 
traitée comme une obligation non notée. 
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• Lorsque l’emprunteur bénéficie d’une notation d’émetteur, celle-ci s’applique 

habituellement aux créances de premier rang non garanties de cet émetteur. En 
conséquence, seules les créances de premier rang de cet émetteur peuvent 
bénéficier d’une notation BBB- ou plus. Les autres créances non évaluées de 
l’émetteur sont traitées comme des créances non notées. Si la notation de l’émetteur 

ou de l’une de ses émissions est BB+ ou moins, cette notation doit être utilisée pour 

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

• Les évaluations à court terme sont réputées concerner une émission donnée. Elles 
ne peuvent être utilisées que pour déterminer le capital requis au titre des créances 
provenant du titre noté et ne peuvent être étendues à d’autres créances à court 

terme. Une évaluation à court terme ne peut en aucun cas être utilisée pour appuyer 
le coefficient de risque d’une créance à long terme non notée. 

• Lorsque le coefficient de risque portant sur une exposition non évaluée repose sur 
la notation d’une exposition équivalente à l’emprunteur, des notations en devises 

étrangères doivent être utilisées pour les expositions en devises étrangères. Les 
notations en dollars canadiens, si elles sont distinctes, ne doivent être utilisées que 
pour établir le capital requis au titre des créances libellées en dollars canadiens. 

 
Les conditions supplémentaires qui suivent s’appliquent à l’utilisation des notations : 
 
• Les évaluations externes appliquées à une entité faisant partie d’un groupe ne 

peuvent être utilisées pour établir les coefficients de risque des autres entités du 
groupe. Cette condition ne s’applique pas aux éléments d’actifs détenus auprès 

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

services financiers (RLRQ, chapitre C-67.3)39. 

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

• Afin d’éviter la double comptabilisation des facteurs de rehaussement du crédit, les 
unions réciproques ne peuvent reconnaître l’atténuation du risque de crédit si le 
rehaussement du crédit a déjà été pris en compte dans la notation propre à 
l’émission. 

• Une union réciproque ne peut reconnaître une notation basée en tout ou en partie 
sur un soutien non financé (p. ex., garanties, rehaussements de crédit ou facilités 
de trésorerie) fourni par l’union réciproque elle-même ou une de ses entreprises 
associées. 

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

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

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

une coopérative de services financiers par une agence de notation dûment reconnue en vertu de la 
présente ligne directrice, laquelle notation doit être étroitement liée à l’évaluation de la qualité de la 
situation financière et l’appréciation du risque des caisses membres de la fédération. Si plus d’une 
coopérative de services financiers est évaluée, l’union réciproque doit appliquer le coefficient de risque 
qui correspond à la notation la plus faible. 
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sont dus. Plus particulièrement, si le capital et les intérêts sont dus à une union 
réciproque, l’évaluation doit prendre en considération et refléter la totalité du risque 

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

• Les unions réciproques ne peuvent pas se fonder sur une évaluation non sollicitée 
pour déterminer le coefficient de risque d’un actif, sauf si cet actif constitue une 
exposition souveraine pour laquelle aucune notation sollicitée n’est disponible. 

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

débentures et les prêts auxquels ne s’applique pas un coefficient de risque de 0 %, 
et qui ne sont pas des obligations de municipalités québécoises, sont assujetties 
aux coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,25 % 1 % 1,75 % 

A+ à A- 0,75 % 1,75 % 3 % 

BBB+ à BBB- 1,5 % 3,75 % 4,75 % 

BB+ à BB- 3,75 % 7,75 % 8 % 

B+ à B- 7,5 % 10,5 % 10,5 % 

Non notée 6 % 8 % 10 % 

Inférieure à B- 15,5 % 18 % 18 % 
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• Les obligations municipales québécoises seulement40 sont assujetties aux 
coefficients de risque suivants : 

 

Notation 

Échéance résiduelle 

1 an ou moins Plus d’un an jusqu’à 
5 ans inclus Plus de 5 ans 

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

AA+ à AA- 0,125 % 0,5 % 0,875 % 

A+ à A- 0,375 % 0,875 % 1,5 % 

BBB+ à BBB- 0,75 % 1,875 % 2,375 % 

BB+ à BB- 1,875 % 3,875 % 4 % 

B+ à B- 3,75 % 5,25 % 5,25 % 

Non notée 3 % 4 % 5 % 

Inférieure à B- 7,75 % 9 % 9 % 

 
• En règle générale, les créances à long terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle d’au moins un an. 

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

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

 

Échéance effective (EE) = 
∑ t x FTt 

∑ FTt 
 

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

 
• Si l’union réciproque choisit de ne pas utiliser une échéance effective ou s’il n’est 

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

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

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

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

 
6.1.2.2 Créances à court terme 
 
• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 

s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

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

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

Non notée 6 % 

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

 
• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle maximale de 365 jours. 
 
6.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’union réciproque doit 
prendre connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne 
directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité 
aux coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(p. ex., du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du capital pour 
le risque de crédit. 
 
Titres adossés à des créances hypothécaires LNH 
 
Le coefficient de risque applicable aux titres hypothécaires garantis par la Société 
canadienne d’hypothèques et de logement (SCHL) en vertu de la Loi nationale sur 
l’habitation (LNH) est de 0 %, puisque les engagements de la SCHL constituent des 
obligations légales du gouvernement du Canada. 
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Autres titres adossés à des créances 
 
Les exigences de capital pour tous les autres titres adossés à des créances sont fondées 
sur leurs notations externes du crédit. Afin d’utiliser des notations externes du crédit pour 
déterminer l’exigence de capital, l’union réciproque doit respecter toutes les exigences 
opérationnelles pour l’utilisation des notations énoncées dans la Ligne directrice sur les 
normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux coopératives 
de services financiers. 
 
Pour les titres adossés à des créances (autres que les retitrisations) notés BBB ou plus, 
l’exigence de capital est la même que l’exigence prescrite à la section 6.1.2.1 pour une 
créance à long terme ayant la même notation et la même échéance que le titre adossé à 
des créances. Si la notation d’un titre adossé à des créances est de BB, l’union réciproque 
peut reconnaître la notation seulement si elle est un tiers investisseur dans le titre. Le 
coefficient de risque de crédit pour un titre adossé à des créances (autre qu’une 
retitrisation) dont la notation est de BB, dans lequel l’union réciproque est un tiers 
investisseur, est 300 % de l’exigence pour une créance à long terme dont la notation est 
de BB et ayant la même échéance que le titre. 
 
Les coefficients de risque de crédit pour des titres adossés à des créances qui sont à 
court terme (autres que des retitrisations) et qui sont notés A-3 ou mieux sont les mêmes 
que ceux prescrits à la section 6.1.2.2 pour les créances à court terme ayant la même 
notation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour les retitrisations notées BBB ou mieux est 200 % 
du coefficient de risque applicable à un titre adossé à des créances ayant la même 
notation et la même échéance que la retitrisation. 
 
Le coefficient de risque de crédit pour tout autre titre adossé à des créances qui n’est pas 
mentionné précédemment (y compris les titres non notés) est de 60 %. 
 
6.1.2.4 Actions privilégiées 
 
• Les actions privilégiées doivent être assujetties aux coefficients de risque 

appropriés selon le tableau suivant : 
 

Notation Coefficient 

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

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

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

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

B+ ou inférieure, Pfd-5, P-5 ou l’équivalent ou non notées 30 % 
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6.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 
• Les espèces conservées dans les locaux de l’union réciproque. 

• Les créances41 des administrations fédérale, provinciales et territoriales du Canada. 

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

• Les créances d’emprunteurs souverains notées AA- ou plus ou de leur banque 
centrale42. 

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

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

 
Coefficient de risque de 0,25 % 
 
• Les dépôts à vue, les certificats de dépôt, les lettres de change, les chèques, les 

acceptations et les obligations similaires, dont l’échéance originale est inférieure à 
trois mois et qui sont tirés d’une institution de dépôts réglementée assujettie aux 
normes en matière de solvabilité du Dispositif de Bâle43. 

 
Coefficient de risque de 0,70 % 
 
• Les montants d’assurance à recevoir de réassureurs agréés qui ne sont pas inclus 

dans les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de 
réassurance détenus ou l’actif au titre des sinistres survenus recouvrables. 

• Les montants à recevoir du Facility Association (Residual Market, Uninsured 
Automobile Fund). 

 
Coefficient de risque de 2,5 % 
 
• Le revenu de placement échu et couru. 

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

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

correspondant à la cote de crédit de l’institution de dépôts réglementée. 
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• Les primes associées à la couverture non expirée sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés (section 4.4.1). 

• L’actif au titre des sinistres survenus recouvrables sur les contrats de réassurance 
détenus de réassureurs agréés (section 4.4.1). 

 
Coefficient de risque de 4 % 
 
• Les prêts hypothécaires de premier rang sur des immeubles résidentiels d’un à 

quatre logements. 
 
Coefficient de risque de 5 % 
 
• Les montants à recevoir, non échus et ceux échus depuis moins de 60 jours, 

d’agents, de courtiers, de filiales non admissibles, d’entreprises associées, de 
coentreprises et de titulaires de contrat, y compris les autres montants à recevoir44. 

• Les primes échelonnées échues depuis moins de 60 jours. 
 
Coefficient de risque de 10 % 
 
• Les montants à recevoir échus depuis 60 jours ou plus d’agents, de courtiers, de 

filiales non admissibles, d’entreprises associées, de coentreprises et de titulaires de 
contrat, y compris les primes échelonnées et les autres montants à recevoir45. 

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

• Les autres placements non précisés dans la présente section ou dans la section 5.6 
dans le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des 
montants se rapportant à des instruments dérivés. Le capital requis à l’égard des 
montants se rapportant à des instruments dérivés inclus dans les autres placements 
est décrit à la section 6.2. 

• Les autres actifs non précisés dans la présente section ou dans la section 5.6 dans 
le cadre des autres expositions au risque de marché, abstraction faite des autres 
placements. 

 
Coefficient de risque de 15 % 
 
• Les prêts hypothécaires garantis par des terrains non aménagés (p. ex., le 

financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 
ou pour l’extraction de minéraux. Un immeuble récemment construit ou rénové est 
réputé en construction jusqu’à ce qu’il soit terminé et loué à 80 %. 

 

 
44 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
45 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
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Coefficient de risque de 20 % 
 
• Les autres montants recouvrables (principalement par récupération et subrogation) 

sur le passif au titre des sinistres survenus. 

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

• Les actifs détenus pour la vente (autres que financiers)46. 
 
Coefficient de risque de 45 % 
 
• Les prêts consentis par l’union réciproque à des filiales non admissibles (non 

consolidées), des entreprises associées et des coentreprises avec participation de 
plus de 10 %, de même que les autres titres de créance (obligations, débentures, 
prêts hypothécaires, etc.) qu’elle en détient, s’ils ne sont pas considérés comme du 
capital. 

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

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

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

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

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

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

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

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

une directive irrévocable au souscripteur de la rente de verser tous les paiements 
directement au demandeur. 

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

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

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

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

tous les contrats à valeur positive; et 

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

 

Échange résiduelle 
Taux 

d’intérêt 
Taux de 

change et 
l’or 

Actions 
Métaux 

précieux 
sauf l’or 

Autres 
instruments 

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

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

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

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

 
Notes 
 
• Les instruments négociés en bourse ne nécessitent pas de capital au titre du risque 

de contrepartie s’ils sont l’objet d’exigences de couverture quotidiennes. 

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

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

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

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

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

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

au titre de baux financiers, de prêts hypothécaires ou de substituts de prêts; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

• Les prises en pension et les cessions en pension. 

• Toutes les autres expositions non visées ailleurs (fournir des détails). 
 
Coefficient de conversion de 50 % 
 
• Les règlements structurés qui ne sont pas inscrits dans le passif au bilan (voir les 

caractéristiques des règlements structurés de type 1 et la section IV des instructions 
relatives aux relevés P&C, Questions spéciales). 
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• Les éventualités liées à des transactions comme les garanties et les lettres de crédit 
de soutien liées à une transaction particulière. 

• Les engagements dont l’échéance initiale est de plus d’un an. 
 
Coefficient de conversion de 20 % 
 
• Les engagements dont l’échéance initiale est d’un an ou moins. 
 
Coefficient de conversion de 0 % 
 
• Les engagements qui sont résiliables inconditionnellement en tout temps et sans 

préavis47. 
 
6.2.3 Coefficients de risque 
 
Les expositions hors bilan font l’objet d’un coefficient de risque conforme à la section 6.1. 
Tous les critères de la section 6.1 régissant l’emploi des notations s’appliquent aux 
expositions hors bilan. 
 
Les coefficients de risque des règlements structurés, qui sont assimilés à des expositions 
à long terme, reposent sur la cote de crédit de la contrepartie auprès de laquelle la rente 
est achetée. 
 
Les coefficients sont les suivants : 
 

Notation Coefficient 

A- ou supérieure 2 % 

BBB+ à B- 8 % 

Non noté 10 % 

Inférieure à B- 18 % 

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

 
47 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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6.3 Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
6.3.1 Sûretés 
 
Une opération de sûreté se déroule dans les conditions suivantes : 
 
• une union réciproque a une exposition effective ou potentielle au risque de crédit; 

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

 
La reconnaissance des sûretés aux fins de la réduction des exigences de capital se limite 
aux espèces ou aux titres qui sont notés au moins A-. Toute sûreté doit être maintenue 
tout au long de la période pendant laquelle l’exposition existe. Seule la tranche de 
l’exposition qui est couverte par une sûreté admissible est assujettie au coefficient de 
risque lié à la sûreté; le reste de l’exposition conserve le coefficient de risque de la 
contrepartie sous-jacente. Seules les sûretés dont le coefficient de risque est inférieur à 
celui de l’exposition sous-jacente donnent lieu à une réduction du capital requis. Tous les 
critères de la section 6.1 visant l’utilisation des notations s’appliquent aux sûretés. 
Lorsque l’actif de la sûreté, l’exposition ou la contrepartie, le cas échéant, n’est pas noté, 
aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Les effets de la sûreté ne peuvent être comptabilisés en double. Par conséquent, les 
unions réciproques ne peuvent reconnaître une sûreté à l’égard de créances auxquelles 
une notation spécifique est attribuée pour tenir compte de cette sûreté. 
 
Les titres de sûretés servant à réduire le capital requis doivent réduire sensiblement le 
risque attribuable à la qualité du crédit de l’exposition sous-jacente. Tout particulièrement, 
les sûretés utilisées ne peuvent être des obligations d’apparentés de l’émetteur de 
l’exposition sous-jacente (c.-à-d., des obligations de la contrepartie sous-jacente 
proprement dite, de la société qui la contrôle, ou de l’une de ses filiales ou entreprises 
associées). 
 
6.3.2 Garanties 
 
Les placements (capital et intérêts) ou les expositions qui ont été explicitement, 
directement, irrévocablement et inconditionnellement garantis par un garant dont la cote 
de crédit à long terme est notée au moins A-, peuvent être assujettis au coefficient de 
risque applicable à une créance directe sur le garant, si cela a pour but de réduire 
l’exposition au risque. Ainsi, seules les garanties48 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 
Si la récupération des pertes sur un prêt, sur un contrat de crédit-bail, sur un titre ou sur 
un engagement est partiellement garantie, seule la tranche garantie doit être pondérée 

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

font l’objet du même traitement de capital. 
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selon le coefficient de risque du garant (voir les exemples donnés ci-après). La partie non 
couverte conserve le coefficient de risque de la contrepartie sous-jacente. 
 
Tous les critères de la section 6.1 sur l’utilisation des notations continuent de s’appliquer 
aux garanties. Lorsque le placement, l’exposition ou le garant, le cas échéant, n’est pas 
noté, aucune réduction du capital requis n’est permise. 
 
Une union réciproque ne peut se prévaloir de garanties données par une entreprise liée 
(une filiale ou une entreprise associée). Ce traitement répond au principe selon lequel les 
garanties en vigueur au sein d’un groupe de sociétés ne peuvent se substituer au capital. 
 
Les effets de la protection de crédit ne peuvent être comptabilisés en double. Par 
conséquent, aucune reconnaissance de capital n’est accordée à la protection de crédit à 
l’égard des créances faisant l’objet d’une notation spécifique intégrant déjà l’existence de 
cette protection. 
 
Pour être admissible, une garantie doit porter sur la durée totale de l’exposition, c’est-à-
dire qu’une garantie ne sera pas reconnue s’il y a asymétrie des échéances49, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
6.3.2.1 Exigences supplémentaires pour les garanties 
 
Une garantie doit satisfaire les conditions suivantes pour être reconnue : 
 
• en cas de défaut/non-paiement admissible de la contrepartie, l’union réciproque 

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

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

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

 

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

celle de l’exposition sous-jacente. 
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6.3.3 Exemples 
 
Exemple 6-1 : Exposition au risque de crédit 
 
Dans le cas d’une obligation de 100 000 $ notée AAA échéant dans 10 ans et garantie 
par une administration publique à 90 %, l’union réciproque inscrira une valeur au bilan de 
90 000 $ (100 000 $ x 90 %) dans la catégorie dont le coefficient de risque est de 0 % et 
une valeur au bilan de 10 000 $ (100 000 $ - 90 000 $) dans la catégorie AAA, sous 
« Dépôts à terme, obligations et débentures - Échéant ou remboursables dans plus de 
cinq ans ». Le capital requis pour la catégorie de coefficient de risque de 0 % est égal à 
0 $ (90 000 $ x 0,0 %) et le capital requis pour la catégorie AAA est égal à 125 $ 
(10 000 $ x 1,25 %), pour un capital total requis de 125 $. 
 
Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres actifs, est fourni dans le 
tableau ci-dessous : 
 

 
Coefficient de 

risque 
(%) 

Valeur au 
bilan 

Capital requis 

Placements    

Dépôts à terme, obligations et 
débentures    

Échéant ou remboursables dans 
plus de cinq ans    

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

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

Total  100 000 $ 125 $ 
 
Exemple 6-2 : Règlement structuré de type 1 
 
Dans le cas d’un règlement structuré de type 1 de 300 000 $ noté BBB+ à B- et faisant 
l’objet d’une sûreté ou d’une garantie de 200 000 $ d’une contrepartie notée A- ou plus, 
l’union réciproque inscrira un montant en équivalent risque de crédit de 300 000 $ et une 
sûreté et des garanties d’une valeur négative de 200 000 $ dans la catégorie des 
placements notés BBB+ à B-, ainsi qu’une sûreté et des garanties de 200 000 $ dans la 
catégorie des placements notés A- ou plus. 
 
Le capital requis pour la catégorie BBB+ à B- est égal à 4 000 $ 
((300 000 $ - 200 000 $) x 50 % x 8 %). Le capital requis pour la catégorie A- ou plus est 
égal à 500 $ (200 000 $ x 50 % x 0,5 %), pour un capital total requis de 4 500 $.  
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Un exemple du calcul, en présumant qu’il n’y a pas d’autres expositions, est fourni dans 
le tableau ci-dessous : 
 

 
Montant 

en 
équivalent 
de risque 
de crédit 

Sûretés et 
garanties 

Coefficient 
de 

correction 
de crédit 

(%) 

Coefficient 
de risque 

(%) 

Capital 
requis 

Règlements structurés      

 Coefficient de risque de 
0 %      

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

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

Total     4 500 $ 
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Chapitre 7. Risque opérationnel 
 
Le risque opérationnel correspond au risque de pertes résultant de carences ou de 
défauts attribuables à des procédures, employés et systèmes internes ou à des 
événements extérieurs. La définition inclut le risque juridique50 mais exclut le risque 
stratégique et le risque d’atteinte à la réputation. 
 
L’exposition au risque opérationnel peut résulter des opérations courantes normales ou 
d’un événement particulier imprévu. 
 
7.1 Formule de calcul de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Les deux vecteurs de risque servant à déterminer la marge requise pour le risque 
opérationnel sont le capital requis et les primes, sous réserve d’une limite. 
 

Marge requise pour 
risque opérationnel 

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

 
où : 
 

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

Pd : correspond aux primes directes reçues au cours des 12 derniers mois pour 
des contrats d’assurance émis 

Pa : correspond aux primes reçues au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance émis découlant de réassurance externe51 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe51 

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

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

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

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

accords de mise en commun de réassurance intragroupe. 
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7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 
 
• 2,50 % pour les primes directes reçues pour de contrats d’assurance émis; 

• 1,75 % pour les primes reçues pour des contrats de réassurance émis découlant de 
réassurance externe; 

• 2,50 % pour les primes payées pour des contrats de réassurance détenus découlant 
de contrats de réassurance externe. 

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

de 50 % et passent de 100 $ à 150 $; 

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

 
Dans le cas d’une acquisition, le total des primes brutes reçues durant une période de 
divulgation antérieure (avant l’acquisition) correspond à la somme des primes brutes 
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reçues par les deux entités distinctes, c’est-à-dire la somme des primes brutes reçues de 
l’entité qui acquiert et de l’entité acquise. Par exemple : 
 
• Supposons qu’au cours de l’année T, l’union réciproque A, dont les primes brutes 

reçues s’élevaient à 100 $ pour la période de 12 mois se terminant le 31 décembre 
de l’année T-1, a acquis l’assureur B, dont les primes brutes reçues s’élevaient à 
50 $ pour la même période. 

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

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

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

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

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

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

 
• du risque de crédit, y compris les exigences pour les actifs au bilan, 

les expositions hors bilan et les sûretés pour la réassurance non 
agréée et les FAA; 

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

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

du capital requis pour : 
 

• le passif au titre des sinistres survenus; 

• la couverture non expirée; 

• l’exposition à la réassurance non agréée; 

• l’exposition au risque de tremblement de terre. 
 

R : est le coefficient de corrélation entre A et I, établi à 50 % pour fins de calcul 
du crédit pour diversification 
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Annexe 1. Critères d’admissibilité pour les instruments de capital de 
la catégorie A52 

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

l’union réciproque. 
2. L’instrument donne droit à une réclamation sur les actifs résiduels proportionnelle à 

la part de capitaux émis, une fois remboursées toutes les créances de rang 
supérieur, en cas de liquidation (autrement dit, il s’agit d’une réclamation illimitée et 
variable et non pas fixe ou plafonnée). 

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

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

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

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

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

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

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

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

soient réputés être tout à fait équivalents aux actions ordinaires pour ce qui est de la qualité de leur 
capital eu égard à la capacité d’absorber les pertes et qu’ils ne comportent pas de caractéristiques 
pouvant affaiblir la situation de l’union réciproque en permanence en périodes de tension sur le marché. 
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10. Le capital est émis directement et libéré53 et l’union réciproque ne peut pas avoir 
financé directement ou indirectement l’achat de l’instrument.  

11. Le montant versé n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou 
d’une entreprise liée54 et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une 
forme juridique ou économique, le rang de la créance. 

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

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

 
 

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

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

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

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. L’instrument a un rang inférieur à ceux des titulaires de contrat, des créanciers 

ordinaires et des détenteurs de dettes subordonnées de l’union réciproque. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés, ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers de l’union réciproque55. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression56 (step-up) ni aucune autre incitation au rachat57. 

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

obtenir l’approbation de l’Autorité. 
ii. L’union réciproque ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera 

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

conditions suivantes : 
 
a) Elle remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 

égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu58. 

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

 
55 En outre, si une union réciproque a recours à une structure ad hoc pour émettre des capitaux aux 

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

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

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

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

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

i. L’union réciproque doit avoir toute liberté d’annuler, à tout moment, les 
distributions ou paiements59. 

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

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

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

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

9. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’union réciproque ou du groupe auquel elle appartient60. 

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

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

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

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

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

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

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

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

préalable de l’Autorité, par d’autres moyens de paiement. 
2. La créance doit être subordonnée à celle des titulaires de contrat et des créanciers 

ordinaires de l’union réciproque. 
3. L’instrument n’est adossé ni à des sûretés ni à une garantie de l’émetteur ou d’une 

autre entreprise liée, et il n’est assorti d’aucun dispositif rehaussant, sous une forme 
juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à celles des titulaires de 
contrat et des créanciers ordinaires de l’union réciproque. 

4. Échéance : 

i. L’instrument a une durée initiale à l’émission d’au moins cinq ans. 
ii. Sa comptabilisation dans le capital disponible durant les cinq dernières 

années précédant l’échéance s’effectue sur la base d’un amortissement 
linéaire. 

iii. L’instrument ne comporte ni progression61 (step-up) ni aucune autre incitation 
au rachat. 
 

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

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

ii. L’union réciproque ne doit rien faire pour laisser croire que l’option sera 
exercée62. 

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

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

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

62 Une option d’achat de l’instrument après cinq ans, mais avant le début de la période d’amortissement, 
ne sera pas réputée être un incitatif au rachat tant et aussi longtemps que l’union réciproque ne fait rien 
pour laisser croire qu’elle exercera son option d’achat. 
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a) Elle remplace l’instrument racheté par des éléments de capital de qualité 
égale ou supérieure, y compris une hausse des bénéfices non répartis, 
et à des conditions viables en fonction de son revenu63. 

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

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

7. L’instrument ne peut pas comporter de clause liant le dividende au risque de crédit, 
autrement dit le montant du dividende/coupon ne peut pas être redéfini 
périodiquement en fonction, intégralement ou partiellement, de la cote de crédit de 
l’union réciproque ou du groupe auquel elle appartient64. 

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

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

 
 

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

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

réciproque émettrice est une entité de référence; cependant, le taux de référence ne doit pas afficher 
une corrélation significative avec la cote de crédit de l’union réciproque. Si l’union réciproque a l’intention 
d’émettre des instruments de capital dans le cadre desquels la marge est liée à un indice général dans 
lequel elle est une entité de référence, elle doit s’assurer que le dividende/coupon n’est pas sensible au 
crédit.  
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5.2.2 Publication  

Aucune information.  

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 754

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

5.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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5.4 AVIS D’INTENTION DES ASSUJETTIS ET AUTRES AVIS 

  

Aucune information. 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 756

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

5.5 SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

  

Aucune information. 
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5.6 PROTECTION DES DÉPÔTS 

  

Aucune information. 
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5.7 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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6.1 Avis et communiqués 
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6.3 Autres consultations 
6.4 Sanctions administratives pécuniaires 
6.5 Interdictions 
6.6 Placements 
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6.8 Offres publiques 
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6.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Aucune information.  

6.2.2 Publication 

DÉCISION N° 2021-PDG-0020 

Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus 

(Créances hypothécaires syndiquées) 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement modifiant le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus (le « Règlement »), conformément aux 
paragraphes 1°, 6°, 11°, 14° et 34° de l'article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 
(la « LVM »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la LVM, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 

Vu les publications pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 8 mars 2018 [(2018) 
B.A.M.F., vol. 15, n° 9, section 6.2.1] et le 21 mars 2019 [(2019) B.A.M.F., vol.16, n° 11, section 6.2.1] du 
projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi sur les règlements, RLRQ, c. 
R-18.1, conformément à l’article 331.2 de la LVM; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de ces consultations; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 6 août 2020 [(2020) B.A.M.F., vol. 17, n° 31, 
section 6.2.2] du texte révisé du projet de Règlement; 

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 331.1 de la LVM au ministre des 
Finances (le « Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au premier 
alinéa de l’article 331.2 de la LVM; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction du financement des sociétés ainsi que la 
recommandation du surintendant des marchés de valeurs de prendre le Règlement et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 

En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus, dans ses 
versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la 
transmission au Ministre pour approbation. 

Fait le 26 mai 2021. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2021-PDG-0021 

Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus 

(Créances hypothécaires syndiquées) 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 274 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « LVM »), d'établir des instructions générales qui indiquent 
comment l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la LVM; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la LVM, qui appartient exclusivement 
à son président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur 
financier, RLRQ, c. E-6.1; 

Vu les publications pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 8 mars 2018 [(2018) 
B.A.M.F., vol. 15, n° 9, section 6.2.1] et le 21 mars 2019 [(2019) B.A.M.F., vol.16, n° 11, section 6.2.1] du 
projet de modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus (l’« instruction générale »); 

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

Vu la publication pour information au Bulletin le 6 août 2020 [(2020) B.A.M.F., vol. 17, n° 31, 
section 6.2.2] du texte révisé du projet de modification de l’instruction générale;  

Vu la décision n° 2021-PDG-0020 en date du 26 mai 2021, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et a autorisé sa transmission au ministre 
des Finances pour approbation, conformément à l’article 331.2 de la LVM; 

Vu l’article 298 de la LVM prévoyant l’obligation de publier les instructions générales au Bulletin; 

Vu le projet de modification de l’instruction générale présenté par la Direction du financement des 
sociétés ainsi que la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et 
d’autoriser sa publication; 

En conséquence :  

L’Autorité établit la modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses 
de prospectus, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente 
décision, et autorise sa publication au Bulletin. 

La modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus 
prend effet le 1er juillet 2021. 

Fait le 26 mai 2021. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2021-PDG-0022 

Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites 

(Créances hypothécaires syndiquées) 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement modifiant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des 
personnes inscrites (le « Règlement »), conformément aux paragraphes 11° et 26° de l'article 331.1 de la 
Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « LVM »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la LVM, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 

Vu les publications pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 8 mars 2018 [(2018) 
B.A.M.F., vol. 15, n° 9, section 6.2.1] et le 21 mars 2019 [(2019) B.A.M.F., vol.16, n° 11, section 6.2.1] du 
projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi sur les règlements, RLRQ, c. 
R-18.1, conformément à l’article 331.2 de la LVM; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de ces consultations; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 6 août 2020 [(2020) B.A.M.F., vol. 17, n° 31, 
section 6.2.2] du texte révisé du projet de Règlement; 

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 331.1 de la LVM au ministre des 
Finances (le « Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au premier 
alinéa de l’article 331.2 de la LVM; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction du financement des sociétés ainsi que la 
recommandation du surintendant des marchés de valeurs de prendre le Règlement et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 

En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, dans ses versions française et anglaise, 
dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la transmission au Ministre pour 
approbation. 

Fait le 26 mai 2021. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2021-PDG-0023 

Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites 

(Créances hypothécaires syndiquées) 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 274 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « LVM »), d'établir des instructions générales qui indiquent 
comment l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la LVM; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la LVM, qui appartient exclusivement 
à son président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur 
financier, RLRQ, c. E-6.1; 

Vu les publications pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 8 mars 2018 [(2018) 
B.A.M.F., vol. 15, n° 9, section 6.2.1] et le 21 mars 2019 [(2019) B.A.M.F., vol.16, n° 11, section 6.2.1] du 
projet de modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites (l’« instruction générale »); 

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

Vu la publication pour information au Bulletin le 6 août 2020 [(2020) B.A.M.F., vol. 17, n° 31, 
section 6.2.2] du texte révisé du projet de modification de l’instruction générale;  

Vu la décision n° 2021-PDG-0023 en date du 26 mai 2021, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites et a autorisé sa transmission au ministre des Finances pour approbation, 
conformément à l’article 331.2 de la LVM; 

Vu l’article 298 de la LVM prévoyant l’obligation de publier les instructions générales au Bulletin; 

Vu le projet de modification de l’instruction générale présenté par la Direction du financement des 
sociétés ainsi que la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et 
d’autoriser sa publication; 

En conséquence :  

L’Autorité établit la modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations 
et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, dans ses versions 
française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et autorise sa publication au 
Bulletin. 

La modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites prend effet le 1er juillet 2021. 

Fait le 26 mai 2021. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2021-PDG-0024 

Règlement sur le placement de créances hypothécaires syndiquées 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement sur le 
placement de créances hypothécaires syndiquées (le « Règlement »), conformément aux 
paragraphes 11° et 34° de l'article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières, RLRQ, c. V-1.1 (la « LVM »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la LVM, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’encadrement du secteur financier, 
RLRQ, c. E-6.1; 

Vu les publications pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 6 août 2020 [(2020) 
B.A.M.F., vol. 17, n° 31, section 6.2.1] et le 18 mars 2021 [(2021) B.A.M.F., vol. 18, n° 11, section 6.2.1] 
du projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi sur les règlements, RLRQ, c. 
R-18.1, conformément à l’article 331.2 de la LVM; 

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

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 331.1 de la LVM au ministre des 
Finances (le « Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au premier 
alinéa de l’article 331.2 de la LVM; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction du financement des sociétés ainsi que la 
recommandation du surintendant des marchés de valeurs de prendre le Règlement et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 

En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement sur le placement de créances hypothécaires syndiquées, dans ses 
versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la 
transmission au Ministre pour approbation. 

Fait le 26 mai 2021.  

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus - Créances 
hypothécaires syndiquées i  

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie, en versions française et anglaise, le/les 
règlement(s) suivant(s) :  

 - Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus; 

 - Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et 
les obligations continues des personnes inscrites; 

 - Règlement sur le placement de créances hypothécaires syndiquées. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, le/les texte(s) révisé(s), en versions française et 
anglaise, de l’instruction générale suivantes / des instructions générales suivantes : 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites. 

Avis de publication 

Les règlements ont été pris par l’Autorité le 26 mai 2021, ont reçu l’approbation ministérielle requise et 
entreront en vigueur le 1er juillet 2021.  

Les arrêtés ministériels approuvant les règlements ont été publié dans la Gazette officielle du Québec, en 
date du 16 juin 2021 et sont reproduit ci-dessous. Les instructions générales prendront effet de façon 
concomitante à l’entrée en vigueur des règlements. 

Le 17 juin 2021 

 

i Diffusion autorisée par Les Publications du Québec 
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Règlement modifiant le Règlement  
sur le représentant à la prévention  
dans un établissement
Loi sur la santé et la sécurité du travail 
(chapitre S-2.1, a. 223, 1er al., par. 7°, 9°, 10°, 12°, 19°, 
21° et 42° et 2e et 3e al.)

1. Le Règlement sur le représentant à la prévention dans 
un établissement (chapitre S-2.1, r. 12) est modifié par le 
remplacement, à l’annexe 2, de « sonomètre dBA » par 
« sonomètre intégrateur ou dosimètre ».

2. Le présent règlement entre en vigueur le 16 juin 2023.

Règlement abrogeant le Règlement  
sur la qualité du milieu de travail
Loi sur la santé et la sécurité du travail 
(chapitre S-2.1, a. 223)

1. Le Règlement sur la qualité du milieu de travail 
(chapitre S-2.1, r. 11) est abrogé.

2. Le présent règlement entre en vigueur le quinzième 
jour qui suit la date de sa publication à la Gazette officielle 
du Québec.

74982

A.M., 2021-03
Arrêté numéro V-1.1-2021-03 du ministre  
des Finances en date du 4 juin 2021

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1)

Concer na n t  le  Règlement  mod i f iant  le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus

Vu que les paragraphes 1°, 6°, 11°, 14° et 34° de l’arti-
cle 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre 
V-1.1) prévoient que l’Autorité des marchés financiers peut 
adopter des règlements concernant les matières visées à 
ces paragraphes;

Vu que les troisième et quatrième alinéas de l’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la  
Loi sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

Vu que les premier et cinquième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 331.1 
est approuvé, avec ou sans modification, par le ministre 
des Finances et qu’il entre en vigueur à la date de sa publi-
cation à la Gazette officielle du Québec ou à une date 
ultérieure qu’indique le règlement;

Vu que le Règlement 45-106 sur les dispenses de pros-
pectus a été approuvé par l’arrêté ministériel n° 2009-05 
du 9 septembre 2009 (2009, G.O. 2, 4824A);

Vu qu’il y a lieu de modifier ce règlement;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus a été 
publié en première consultation au Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, volume 15, n° 9 du 8 mars 2018;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus a été 
publié en deuxième consultation au Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, volume 16, n° 11 du 21 mars 2019;

Vu que le texte révisé du projet de Règlement modifiant 
le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus a été 
publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
volume 17, n° 31 du 6 août 2020;

Vu que l’Autorité des marchés financiers a adopté le 
Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dis-
penses de prospectus le 26 mai 2021, par la décision 
n° 2021-PDG-0020;

Vu qu’il y a lieu d’approuver ce règlement sans 
modification;

En conséquence, le minist re des Finances 
approuve sans modification le Règlement modifiant le 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus, dont 
le texte est annexé au présent arrêté.

Le 4 juin 2021

Le ministre des Finances,
Eric Girard
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 45-106 SUR LES DISPENSES  
DE PROSPECTUS 

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 6°, 11°, 14° et 34°) 

1. L’article 1.1 du Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus (chapitre V-1.1, r. 21) 
est modifié : 

 1° par l’insertion, après la définition de l’expression « agence de notation désignée », 
de la suivante : 

  « « association professionnelle » : une association ou un autre organisme, constitué 
en personne morale ou non, regroupant des évaluateurs immobiliers qui remplit les conditions 
suivantes : 

a) son siège est situé au Canada;  

b)  il admet ses membres en fonction de leurs titres scolaires, de leur expérience 
et de leur aptitude éthique; 

c) il exige que ses membres respectent des normes en matière de compétence 
et un code de déontologie qu’il a établis ou approuvés; 

d) il oblige ou incite ses membres à suivre une formation professionnelle 
continue;

e) en vertu des pouvoirs conférés par ses statuts ou une convention, il peut 
suspendre ou expulser tout membre qui commet un manquement; »; 

 2° par l’insertion, après la définition de l’expression « conseiller en matière 
d’admissibilité », de la suivante : 

  « « créance hypothécaire syndiquée » : une créance hypothécaire à laquelle 
2 personnes ou plus sont parties, directement ou indirectement, à titre de prêteurs et qui est garantie 
par l’hypothèque; »; 

 3° par l’insertion, après la définition de l’expression « états financiers », de la 
suivante :

  « « évaluateur qualifié » : une personne physique qui remplit les conditions 
suivantes :

  a) elle effectue régulièrement des évaluations immobilières moyennant une 
rémunération; 
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b) elle est membre d’une association professionnelle et détient le titre 
professionnel, l’agrément ou le permis l’autorisant à agir à titre d’évaluateur pour le type 
d’immeuble évalué; 

c) elle est en règle avec l’association professionnelle visée au 
sous-paragraphe b; ». 

2. L’article 2.4 de ce règlement est modifié : 

 1° par l’insertion, dans le paragraphe 4 et après les mots « d’un produit titrisé à court 
terme », des mots « ou de créances hypothécaires syndiquées »; 

 2° par l’addition du paragraphe suivant : 

  « 6) En Ontario, le paragraphe 2 de l’article 73.4 de la Loi sur les valeurs 
mobilières ne s’applique pas au placement d’un produit titrisé à court terme ou de créances 
hypothécaires syndiquées. ». 

3. L’article 2.5 de ce règlement est modifié par la suppression, dans le paragraphe 3, de « ou, 
en Ontario, à un placement en vertu du paragraphe 2 de l’article 73.4 de la Loi sur les valeurs 
mobilières (L.R.O., 1990, c. S.5) ». 

4. L’article 2.9 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le texte anglais du sous-paragraphe d du 
paragraphe 11.1, de « 10 » par « (10) »;

 2° par l’addition, après le paragraphe 18, des suivants : 

  « 19) Pour l’application des paragraphes 19.1 et 19.3, l’évaluateur qualifié est 
indépendant de l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées si, de l’avis d’une personne 
raisonnable informée de tous les faits pertinents, rien n’est susceptible d’entraver l’exercice de son 
jugement à l’égard de l’évaluation d’un immeuble. 

  « 19.1) Les paragraphes 1, 2 et 2.1 ne s’appliquent au placement de créances 
hypothécaires syndiquées par l’émetteur que si, au moment où celui-ci remet une notice d’offre au 
souscripteur conformément à ces paragraphes, ou auparavant, il lui remet un rapport d’évaluation 
de l’immeuble visé par ces créances qui remplit les conditions suivantes : 

   a) il est établi par un évaluateur qualifié qui est indépendant de 
l’émetteur; 

   b) il comprend une attestation signée par l’évaluateur qualifié indiquant 
qu’il est établi conformément aux normes et au code de déontologie établis ou approuvés par 
l’association professionnelle dont l’évaluateur qualifié est membre; 

   c) il fournit la juste valeur de marché de l’immeuble établie par 
l’évaluateur qualifié, compte non tenu des améliorations projetées ou des projets de promotion 
immobilière; 
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   d) il fournit la juste valeur de marché de l’immeuble établie par 
l’évaluateur qualifié à une date tombant dans les 6 mois précédant celle de sa remise au 
souscripteur.

  « 19.2) L’émetteur de créances hypothécaires syndiquées qui se prévaut d’une 
dispense prévue au paragraphe 1, 2 ou 2.1 ne peut formuler une déclaration ou une opinion quant 
à la valeur d’un immeuble visé par ces créances dans une communication relative au placement 
sous le régime de la dispense que s’il a un fondement valable pour établir cette valeur. 

  « 19.3) Dans le cas où l’émetteur de créances hypothécaires syndiquées qui se 
prévaut d’une dispense prévue au paragraphe 1, 2 ou 2.1 formule dans une communication relative 
au placement sous le régime de la dispense une déclaration ou une opinion quant à la valeur d’un 
immeuble visé par ces créances, sauf la juste valeur de marché établie par l’évaluateur qualifié qui 
figure dans le rapport d’évaluation prévu au paragraphe 19.1, il présente dans la même 
communication les éléments suivants : 

   a) la juste valeur de marché établie par l’évaluateur qualifié, en la 
mettant autant ou davantage en évidence que la déclaration ou l’opinion; 

   b) les hypothèses ou facteurs importants ayant servi à formuler la 
déclaration ou l’opinion; 

   c) le fait que la déclaration ou l’opinion a été formulée ou non par un 
évaluateur qualifié indépendant de lui. 

  « 19.4) L’émetteur dépose un exemplaire du rapport d’évaluation prévu au 
paragraphe 19.1 auprès de l’autorité en valeurs mobilières au moment du dépôt de la notice 
d’offre. ». 

5. L’article 2.36 de ce règlement est modifié : 

 1° par l’abrogation du paragraphe 1; 

 2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, des mots « Sauf en Ontario, 
l’obligation », par les mots « L’obligation »; 

 3° par le remplacement du paragraphe 3 par le suivant : 

  « 3) Le paragraphe 2 ne s’applique pas au placement de créances hypothécaires 
syndiquées. ». 

6. L’article 6.4 de ce règlement est modifié par l’addition, après le paragraphe 2, du suivant : 

 « 3) Malgré les paragraphes 1 et 2, la notice d’offre pour le placement de créances 
hypothécaires syndiquées en vertu de l’article 2.9 est établie conformément à l’Annexe 45-106A2 
et à l’Annexe 45-106A18. ». 
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7. Ce règlement est modifié par l’addition, après l’Annexe 45-106A17, de la suivante : 
 
« ANNEXE 45-106A18 
INFORMATION SUPPLÉMENTAIRE À FOURNIR DANS LA NOTICE D’OFFRE 
RELATIVE AUX CRÉANCES HYPOTHÉCAIRES SYNDIQUÉES 
 
INSTRUCTIONS 

1. Fournir toute l’information prévue à l’Annexe 45-106A2 et à la présente annexe, y compris 
les renseignements sur l’emprunteur dans le cadre des créances hypothécaires syndiquées. 
Lorsque les titres des rubriques de l’Annexe 45-106A2 et de la présente annexe sont identiques, 
fournir toute l’information exigée à l’Annexe 45-106A2.  

2. Il n’y a pas d’obligation de respecter l’ordre des rubriques de la présente annexe et il est 
inutile de répéter l’information déjà fournie conformément à l’Annexe 45-106A2. 

3. Il n’est pas nécessaire de fournir l’information prévue aux rubriques de la présente annexe 
qui ne s’appliquent pas. 

4. Certaines rubriques de la présente annexe exigent la présentation d’information sur 
l’émetteur de créances hypothécaires syndiquées et sur l’emprunteur dans le cadre de ces 
créances. Dans certains cas, l’emprunteur est également l’émetteur. En pareille occurrence, les 
expressions « émetteur » et « emprunteur » sont interchangeables et il est inutile de répéter 
l’information. 

5. Dans la présente annexe, le placement de créances hypothécaires syndiquées est aussi 
appelé « offre », et les prêteurs de créances hypothécaires syndiquées ou les investisseurs dans 
ces créances sont également appelés « souscripteurs ». 

6. Dans la présente annexe, on entend par « porteur principal » toute personne qui a la 
propriété véritable de 10 % ou plus des titres comportant droit de vote d’une autre personne ou 
qui exerce directement ou indirectement une emprise sur ceux-ci. Si le porteur principal n’est pas 
une personne physique, en plus des autres renseignements exigés, présenter l’information à 
fournir sur lui relativement à toute personne qui a la propriété véritable de plus de 50 % des titres 
comportant droit de vote du porteur principal ou qui exerce directement ou indirectement une 
emprise sur ceux-ci. 

7. Dans la présente annexe, l’expression « partie liée » a le sens qui lui est attribué dans les 
instructions générales de l’Annexe 45-106A2. 

8.  Si la présente annexe oblige l’émetteur à indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires d’un 
document sur demande, l’émetteur est tenu de fournir l’exemplaire du document. 

Rubrique 1 Description de l’offre 

1) Fournir l’information suivante sur l’investissement offert et les droits du souscripteur : 

a) la nature de l’investissement, c’est-à-dire s’il s’agit d’une participation dans une 
créance hypothécaire, de la cession d’une telle participation, d’une part hypothécaire ou encore 
d’un autre droit ou d’une autre participation directs ou indirects dans une hypothèque immobilière, 
ainsi que les droits légaux du souscripteur qui s’y rattachent; 
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b) les droits du souscripteur en cas de défaillance de l’emprunteur et ses droits à une 
part de tout produit recouvré auprès de celui-ci, particulièrement ses droits de vote et de poursuites 
individuelles contre l’emprunteur et, dans la négative, la ou les personnes qui peuvent introduire 
de telles poursuites ou en coordonner l’introduction; 

c) si l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées n’est pas l’emprunteur de ces 
créances, les droits du souscripteur contre l’émetteur en cas de défaillance de l’emprunteur; 

d) toute autre information importante sur l’investissement ou les droits du 
souscripteur.

2) Décrire le projet et l’emploi prévu des fonds. 

Rubrique 2 Collecte de fonds 

1) Si les fonds à réunir dans le cadre de l’offre doivent l’être par étapes, préciser la période 
durant laquelle ils seront réunis et les facteurs déterminant les moments auxquels ils le seront. 

2) Dans le cas où des mécanismes prévoient qu’une partie des fonds réunis ne seront mis à la 
disposition de l’emprunteur que si certaines conditions sont respectées, décrire ces conditions, la 
procédure de remboursement des fonds au souscripteur si elles ne sont pas respectées, ainsi que 
toute déduction ou pénalité qui sera imposée à l’emprunteur ou à toute autre personne qui ne les 
respecte pas. Donner le détail des dispositions prises en vue de la supervision des comptes dans 
lesquels les fonds seront détenus en fiducie ou entiercés ou du placement des fonds non libérés, en 
indiquant les personnes responsables de leur exécution, et exposer la politique de placement suivie. 

Rubrique 3 Autres facteurs de risque propres aux créances hypothécaires syndiquées 

1) Inscrire la mention suivante en caractères gras : 

 « Les placements dans les créances hypothécaires syndiquées sont spéculatifs et 
comportent un degré élevé de risque. Il convient donc de savoir que ce type de placement est 
exposé non seulement aux risques habituels associés à la capacité de remboursement de 
l’emprunteur, mais aussi à ceux liés à la syndication. ». 

2) Si les créances hypothécaires syndiquées sont assorties d’un engagement ou d’une garantie 
personnels de nature financière, inscrire la mention suivante en caractères gras : 

 « La capacité de la personne d’honorer l’engagement ou la garantie personnels de 
nature financière fournis dépendra de sa solidité financière. Rien ne garantit qu’elle y 
parviendra. Il se pourrait que vous ne tiriez aucun rendement de votre placement ou ne 
récupériez pas la somme initiale investie. ». 

3) Exposer les facteurs de risque importants associés à l’offre. 
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INSTRUCTIONS 

Les facteurs de risque potentiels sont notamment liés à ce qui suit : 

a) la capacité de l’emprunteur d’effectuer des versements hypothécaires; 

 b) la solidité financière de toute personne qui fournit un engagement ou une garantie 
personnels de nature financière; 

 c) la capacité de réunir d’autres fonds à mesure que progresse le projet de promotion 
ou de construction immobilière; 

 d) les modifications de la valeur foncière; 

 e) les coûts et retards imprévus du projet de promotion et de construction; 

 f) l’expertise des parties participant à l’administration des créances hypothécaires ou 
aux activités d’exploitation se rapportant à l’immeuble; 

 g) la capacité de récupérer la somme investie en cas de saisie hypothécaire; 

 h) les risques opérationnels afférents aux entreprises des locataires de l’immeuble; 

 i) les restrictions de la capacité des souscripteurs d’intenter une action individuelle 
en cas de défaillance de l’emprunteur; 

 j) l’existence d’autres dettes garanties par l’immeuble hypothéqué et leur échéancier; 

 k) le rang de la créance hypothécaire syndiquée par rapport aux autres créances 
hypothécaires et dettes garanties par l’immeuble hypothéqué, y compris sa subordination 
éventuelle;

 l) les conflits d’intérêts éventuels entre l’emprunteur, les souscripteurs, l’émetteur ou 
les autres participants à l’offre; 

 m) une couverture d’assurance inadéquate; 

 n) l’incapacité de changer de fiduciaire, le cas échéant; 

 o) les restrictions à la revente des créances hypothécaires syndiquées imposées par la 
législation en valeurs mobilières et l’illiquidité en découlant. 

Rubrique 4 Administration des créances hypothécaires 

1) Indiquer la manière dont les créances hypothécaires syndiquées seront administrées, ainsi 
que toutes les parties concernées, y compris le nom, l’adresse, la personne-ressource et les permis 
ou inscriptions pertinents de chacune d’entre elles. 

2) Fournir l’information suivante sur les responsabilités de toutes les parties à l’administration 
des créances hypothécaires syndiquées : 
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a) le recouvrement de tous les paiements exigibles au titre des créances hypothécaires 
syndiquées;

b) l’introduction d’une action en justice en cas de défaillance; 

c) le suivi des expirations ou annulations de polices d’assurance; 

d) toutes les autres questions importantes d’ordre administratif qui relèveront de la 
personne administrant les créances hypothécaires syndiquées. 

3) Décrire les modalités importantes de toute convention d’administration liée aux créances 
hypothécaires syndiquées. 

4) Présenter tous les frais à facturer au souscripteur en vertu de la convention d’administration 
et leur mode de calcul. 

5) Indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires de la convention d’administration sur 
demande adressée à l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 

Rubrique 5 Convention de fiducie ou autre 

1) Indiquer s’il existe une convention, notamment de fiducie, prévoyant qu’une personne est 
tenue d’avancer des fonds à l’emprunteur et de distribuer le produit des remboursements effectués 
par ce dernier. 

2) Fournir l’information suivante sur toute convention visée au paragraphe 1 : 

a) le cas échéant, le fait que le souscripteur est tenu d’accorder une procuration au 
fiduciaire et les modalités de celle-ci; 

b) tous les frais à facturer au souscripteur en vertu de la convention; 

c) les responsabilités propres à toutes les parties à la convention à l’égard de ce qui 
suit : 

i) l’ouverture d’un compte en fiducie dans lequel doivent être versés tout le 
produit de l’investissement avant d’être avancé à l’emprunteur ainsi que tout le produit reçu en 
remboursement des créances hypothécaires syndiquées avant d’être distribué aux souscripteurs; 

ii) le détail du mode de versement de tout paiement relatif aux créances 
hypothécaires syndiquées;

iii) le mécanisme de remplacement du fiduciaire et la procédure de règlement 
des différends; 

d) toute autre modalité importante de la convention. 

3) Indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires de toute convention visée au paragraphe 1 sur 
demande adressée à l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 
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Rubrique 6 Immeuble hypothéqué 

 Fournir l’information suivante sur l’immeuble hypothéqué : 

a) l’adresse et la description légale; 

b) l’usage passé, actuel et prévu; 

c) toutes les améliorations projetées; 

d) la date d’acquisition et le prix d’achat; 

e) les détails, y compris le prix d’achat, de toutes les autres opérations visant 
l’immeuble connues de l’emprunteur, de toute partie liée à lui ou de l’un de leurs associés, 
administrateurs ou dirigeants respectifs, ou encore des porteurs principaux; 

f) si l’emprunteur n’est pas l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées, les 
détails, y compris le prix d’achat, de toutes les autres opérations visant l’immeuble connues de 
l’émetteur, de toute partie liée à lui ou de l’un de leurs associés, administrateurs ou dirigeants 
respectifs, ou encore des porteurs principaux; 

g) toute entente contractuelle importante visant l’immeuble; 

h) toutes les polices d’assurance applicables à l’immeuble et leur état; 

i) toute réclamation ou tout litige importants; 

j) toute contamination ou préoccupation d’ordre environnemental connues; 

k) tout autre fait important. 

Rubrique 7 Description de la créance hypothécaire syndiquée 

1) Fournir l’information suivante sur la créance hypothécaire syndiquée : 
a) le capital, la durée, la période d’amortissement, le taux d’intérêt, la date d’échéance, 

toute modalité de remboursement anticipé, le rang (c’est-à-dire premier, deuxième, etc.), de même 
que la capacité de l’emprunteur de la subordonner à d’autres créances ou d’exiger de l’acquéreur 
qu’il consente à sa subordination; 

b) les modalités importantes et le rang relatif de toute autre créance hypothécaire ou 
dette garantie par l’immeuble hypothéqué; 

c) le ratio prêt-valeur de l’immeuble, calculé globalement selon la formule suivante : 

   A

   où A est la somme des éléments suivants : 

   i) la valeur d’emprunt de la créance hypothécaire syndiquée; 
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   ii) la valeur d’emprunt de toute autre créance hypothécaire ou dette 
garanties par l’immeuble hypothéqué ayant égalité ou priorité de rang par rapport à cette dernière, 
dans l’hypothèse où le montant maximal serait prélevé sur cette créance ou dette; 

   et B correspond à la valeur de l’immeuble visée à la rubrique 8; 

d) l’incidence sur le ratio prêt-valeur de sa subordination éventuelle;

e) le montant total, en dollars, des fonds recueillis dans le cadre de l’offre; 

f) l’état de la créance hypothécaire syndiquée, y compris s’il y a des arriérés et, le cas 
échéant, leurs montant et date d’échéance; 

g) le mode de distribution des remboursements effectués par l’emprunteur et la 
procédure d’établissement de la quote-part de la distribution revenant à chaque souscripteur; 

h) la provenance des fonds que l’emprunteur affectera aux paiements sur la créance 
hypothécaire syndiquée, y compris les comptes de réserve ou les autres fonds conservés à cette fin 
par lui ou toute autre personne; 

i) toute autre modalité importante. 

2) Décrire les modalités importantes de la lettre ou de tout autre document d’engagement qui 
expose les modalités de l’engagement à avancer des fonds à l’emprunteur. 

3) Indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires de la lettre ou de l’autre document 
d’engagement sur demande adressée à l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 

Rubrique 8 Évaluation 

1) Fournir l’information suivante sur la plus récente évaluation de l’immeuble hypothéqué 
établie par un évaluateur qualifié conformément au paragraphe 19.1 de l’article 2.9 du 
Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus (chapitre V-1.1, r. 21) : 

a) la méthode utilisée; 

b) toutes les hypothèses posées; 

c) les réserves et limites applicables; 

d) la date de l’évaluation. 

2) Décrire la plus récente évaluation de l’immeuble hypothéqué, y compris les améliorations 
existantes, par tout organisme d’évaluation municipal ou provincial. 

Rubrique 9 Dispenses 

Mentionner toute dispense légale ou discrétionnaire de l’obligation d’inscription dont se 
prévaut toute personne participant à l’offre des créances hypothécaires syndiquées. 
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Rubrique 10 Garanties ou autres engagements financiers similaires

1) Résumer les modalités de tout engagement ou garantie personnels de nature financière 
fournis à l’égard des créances hypothécaires syndiquées. Expliquer le fonctionnement de cet 
engagement ou garantie. 

2) Indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires de l’engagement ou de la garantie personnels 
de nature financière sur demande adressée à l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 

3) Décrire l’expérience professionnelle de la personne fournissant l’engagement ou la garantie 
personnels de nature financière. 

4) Décrire les ressources financières de la personne fournissant l’engagement ou la garantie 
personnels de nature financière afin de permettre à un souscripteur raisonnable faisant des efforts 
raisonnables de comprendre la capacité de cette personne de respecter ses obligations selon cet 
engagement ou cette garantie. 

5) Indiquer si les souscripteurs auront droit à de l’information continue sur la situation 
financière de la personne fournissant un engagement ou une garantie personnels de nature 
financière pendant leur durée, et décrire la nature de cette information, la manière dont elle sera 
vérifiée, le moment de sa communication et sa fréquence. 

Rubrique 11 Constitution du courtier hypothécaire, de l’agence hypothécaire ou de la 
maison de courtage d’hypothèques 

Indiquer les lois en vertu desquelles toute société agissant à titre de courtier hypothécaire, 
d’agence hypothécaire ou de maison de courtage d’hypothèques est constituée et sa date de 
constitution.

Rubrique 12  Renseignements sur l’emprunteur 

Si l’emprunteur n’est pas l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées, fournir 
l’information prévue aux rubriques 2 à 4 et 12 de l’Annexe 45-106A2 comme s’il en était 
l’émetteur. 

Rubrique 13 Promoteur immobilier 

Si l’immeuble visé par les créances hypothécaires syndiquées fait l’objet d’un projet 
immobilier, indiquer les lois en vertu desquelles le promoteur immobilier est constitué et sa date 
de constitution. Décrire l’activité du promoteur immobilier et son expérience antérieure sur des 
projets similaires. 

Rubrique 14 Courtier hypothécaire, agence hypothécaire ou maison de courtage 
d’hypothèques, associés, administrateurs, dirigeants et porteurs principaux 

1) Fournir le nom, la ville de résidence et le poste principal au cours des 5 années précédant 
la date de la notice d’offre de toute personne physique qui est un courtier hypothécaire participant 
à l’offre ainsi que des associés, administrateurs, dirigeants et porteurs principaux de toute société 
agissant à titre de courtier hypothécaire, d’agence hypothécaire ou de maison de courtage 
d’hypothèques participant à l’offre. 
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2) Indiquer toute amende ou sanction, y compris les motifs, en précisant si elle est toujours en 
vigueur, imposée au cours des 10 années précédant la date de la notice d’offre, ou toute interdiction 
d’opérations qui a été en vigueur plus de 30 jours consécutifs au cours des 10 années précédant 
cette date, à l’encontre des personnes suivantes : 

a) tout courtier hypothécaire, toute agence hypothécaire ou toute maison de courtage 
d’hypothèques participant à l’offre; 

b) tout administrateur, dirigeant ou porteur principal d’une société agissant à titre 
d’un tel courtier, d’une telle agence ou d’une telle maison de courtage; 

c) tout émetteur dont une personne visée ci-dessus était administrateur, dirigeant ou 
porteur principal au moment de l’imposition de l’amende ou de la sanction. 

3) Indiquer les déclarations de faillite, cessions de biens volontaires, propositions 
concordataires faites en vertu de la législation relative à la faillite ou l’insolvabilité, poursuites, 
concordats ou compromis avec les créanciers, ou la nomination d’un séquestre, d’un 
séquestre-gérant ou d’un syndic de faillite pour détenir des biens en vigueur au cours des 10 années 
précédant la date de la notice d’offre à l’égard des personnes suivantes : 

a) tout courtier hypothécaire, toute agence hypothécaire ou toute maison de courtage 
d’hypothèques participant à l’offre; 

b) tout administrateur, dirigeant ou porteur principal d’une société agissant à titre d’un 
tel courtier, d’une telle agence ou d’une telle maison de courtage; 

c) tout émetteur dont une personne visée ci-dessus était administrateur, dirigeant ou 
porteur principal au moment de la déclaration, de la cession, de la proposition, de la poursuite, du 
concordat, du compromis ou de la nomination. 

Rubrique 15 Promoteur immobilier, associés, administrateurs, dirigeants et porteurs 
principaux 

1) Fournir le nom et l’adresse de tout promoteur de l’immeuble visé par les créances 
hypothécaires syndiquées. 

2) Indiquer toute amende ou sanction, y compris les motifs, en précisant si elle est toujours en 
vigueur, imposée au cours des 10 années précédant la date de la notice d’offre, ou toute interdiction 
d’opérations qui a été en vigueur plus de 30 jours consécutifs au cours des 10 années précédant 
cette date, à l’encontre des personnes suivantes : 

a) tout promoteur de l’immeuble visé par les créances hypothécaires syndiquées; 

b) tout administrateur, dirigeant ou porteur principal d’un tel promoteur; 

c) tout émetteur dont une personne visée ci-dessus était administrateur, dirigeant ou 
porteur principal au moment de l’imposition de l’amende ou de la sanction. 
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3) Indiquer les déclarations de faillite, cessions de biens volontaires, propositions 
concordataires faites en vertu de la législation relative à la faillite ou l’insolvabilité, poursuites, 
concordats ou compromis avec les créanciers, ou la nomination d’un séquestre, d’un 
séquestre-gérant ou d’un syndic de faillite pour détenir des biens en vigueur au cours des 10 années 
précédant la date de la notice d’offre à l’égard des personnes suivantes : 

a) tout promoteur de l’immeuble visé par les créances hypothécaires syndiquées; 

b) tout administrateur, dirigeant ou porteur principal d’un tel promoteur; 

c) tout émetteur dont une personne visée ci-dessus était administrateur, dirigeant ou 
porteur principal au moment de la déclaration, de la cession, de la proposition, de la poursuite, du 
concordat, du compromis ou de la nomination. 

Rubrique 16 Conflits d’intérêts 

1) Décrire les conflits d’intérêts actuels ou potentiels entre les personnes suivantes : 

a) l’emprunteur; 

b) l’émetteur; 

c) tout courtier hypothécaire, toute agence hypothécaire ou toute maison de courtage 
d’hypothèques participant à l’offre; 

d) tout promoteur de l’immeuble visé par les créances hypothécaires syndiquées; 

e) tout associé, administrateur, dirigeant ou porteur principal de l’emprunteur, de 
l’émetteur, du courtier hypothécaire, de l’agence hypothécaire ou de la maison de courtage 
d’hypothèques, ou du promoteur immobilier; 

f) le fiduciaire, l’administrateur des créances hypothécaires ou toute autre personne 
fournissant des biens ou services à l’emprunteur, à l’émetteur, au courtier hypothécaire, à l’agence 
hypothécaire ou à la maison de courtage d’hypothèques, ou au promoteur immobilier relativement 
aux créances hypothécaires syndiquées. 

2) Décrire tout intérêt direct ou indirect dans l’immeuble visé par les créances hypothécaires 
syndiquées, l’emprunteur ou l’entreprise de l’emprunteur détenu par les personnes suivantes : 

a) tout courtier hypothécaire, toute agence hypothécaire ou toute maison de courtage 
d’hypothèques, tout promoteur immobilier, tout fiduciaire ou tout administrateur participant à 
l’offre; 

b) tout administrateur, dirigeant ou porteur principal d’une personne visée ci-dessus. 
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Rubrique 17 Contrats importants 

1) Dans la mesure où cette information ne figure pas ailleurs dans la notice d’offre, décrire 
chaque contrat important relatif à l’offre ou aux créances hypothécaires syndiquées qui est en 
vigueur ou prévu par l’emprunteur, l’émetteur, le courtier hypothécaire, l’agence hypothécaire, la 
maison de courtage d’hypothèques ou le promoteur, ou toute partie liée à eux. 

2) Indiquer qu’on peut obtenir des exemplaires des contrats importants sur demande adressée 
à l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 

Rubrique 18 Renseignements sur les frais 

1) Indiquer si un courtier hypothécaire, une agence hypothécaire ou une maison de courtage 
d’hypothèques a remis à l’emprunteur une déclaration en vertu de la législation relative aux prêts 
hypothécaires concernant tous les frais, quelle que soit leur appellation, qui lui seront facturés. 
Mentionner qu’on peut obtenir des exemplaires de cette déclaration sur demande adressée à 
l’émetteur et expliquer la manière de procéder. 

2) Si aucun courtier hypothécaire, aucune agence hypothécaire ni aucune maison de courtage 
d’hypothèques n’a remis de déclaration à l’emprunteur, préciser les frais, quelle que soit leur 
appellation, qui lui seront facturés, leur mode de calcul et de versement, et la date à laquelle toute 
personne participant au placement y aura droit. 

3) Décrire tous les frais, quelle que soit leur appellation, à la charge du souscripteur, 
directement ou indirectement, relativement aux créances hypothécaires syndiquées. 

Rubrique 19 Documentation relative à l’inscription 

Inscrire la mention suivante : 

« Outre tous les autres documents reçus, le souscripteur devrait demander à l’emprunteur, 
à l’émetteur, ou à tout courtier hypothécaire, à toute agence hypothécaire ou à toute maison de 
courtage d’hypothèques participant au placement, les documents suivants : 

a) un exemplaire du certificat de créance hypothécaire ou de cession de la créance 
hypothécaire, ou tout autre document attestant l’investissement; 

b) un exemplaire de toute confirmation signée par un créancier garanti dont la sûreté 
a priorité sur la créance hypothécaire syndiquée, qui précise le solde impayé de sa charge sur 
l’immeuble et indique que l’emprunteur a effectué tous ses paiements à temps; 

c) une confirmation écrite de l’existence d’une police d’assurance valide à l’égard de 
l’immeuble et une déclaration de l’intérêt du souscripteur dans cette police; 

d) une confirmation écrite de l’absence d’arriérés ou de comptes de taxes municipales 
en souffrance à l’égard de l’immeuble; 

e) un certificat de titre, ou l’équivalent, montrant que la créance hypothécaire 
syndiquée est inscrite; 
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f) un exemplaire de toute convention d’administration ou de fiducie; 

g) un exemplaire de toute convention que le souscripteur a conclue relativement au 
placement de la créance hypothécaire syndiquée. » ». 
 
8. 1° Le présent règlement entre en vigueur le 1er juillet 2021. 

 2° En Ontario, malgré le paragraphe 1, le présent règlement entre en vigueur à la plus 
éloignée des dates suivantes : 

a)  le 1er juillet 2021; 

b) le jour de l’entrée en vigueur par proclamation des articles 4 et 5 de 
l’Annexe 37 du projet de loi 177, Loi de 2017 pour un Ontario plus fort et plus juste (mesures 
budgétaires).

 3° 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 1er juillet 2021. 

74985

A.M., 2021-04
Arrêté numéro V-1.1-2021-04 du ministre  
des Finances en date du 4 juin 2021

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1)

Concer na n t  le  Règlement  mod i f iant  le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites

Vu que les paragraphes 11° et 26° de l’article 331.1 
de la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre V-1.1) pré-
voient que l’Autorité des marchés financiers peut adop-
ter des règlements concernant les matières visées à  
ces paragraphes;

Vu que les troisième et quatrième alinéas de l’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la  
Loi sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

Vu que les premier et cinquième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 331.1 
est approuvé, avec ou sans modification, par le ministre 
des Finances et qu’il entre en vigueur à la date de sa publi-
cation à la Gazette officielle du Québec ou à une date 
ultérieure qu’indique le règlement;

Vu que le Règlement 31-103 sur les obligations et dis-
penses d’inscription et les obligations continues des per-
sonnes inscrites a été approuvé par l’arrêté ministériel 
n° 2009-04 du 9 septembre 2009 (2009, G.O. 2, 4768A);

Vu qu’il y a lieu de modifier ce règlement;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses  
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié en première consultation au Bulletin 
de l’Autorité des marchés financiers, volume 15, n° 9 du 
8 mars 2018;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses  
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié en deuxième consultation au Bulletin 
de l’Autorité des marchés financiers, volume 16, n° 11 du 
21 mars 2019;

Vu que le texte révisé du projet de Règlement modi-
fiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié au Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, volume 17, n° 31 du 6 août 2020;

Vu que l’Autorité des marchés financiers a adopté le 
Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obliga-
tions et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites le 26 mai 2021, par la décision 
n° 2021-PDG-0022;
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 45-106 SUR LES DISPENSES DE PROSPECTUS  

 
1. L’article 3.8 de l’Instruction générale relative au Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus est modifié par l’addition, après le paragraphe 10, des suivants : 
 

« 11) Émetteur de créances hypothécaires syndiquées 
 

  L’émetteur ne peut se prévaloir de la dispense pour notice d’offre que pour placer 
ses propres titres. L’émetteur de créances hypothécaires syndiquées ne peut donc y recourir que 
pour placer ces créances.   
 
  Si un emprunteur conclut une créance hypothécaire avec 2 personnes ou plus qui 
sont parties à titre de prêteurs de la créance qu’elle garantit, ou en vue de sa syndication 
ultérieure en faveur d’au moins 2 souscripteurs, prêteurs ou investisseurs, l’emprunteur est 
l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées. Par conséquent, il lui incombe de respecter les 
conditions de la dispense et les obligations d’information (dont le dépôt d’une déclaration de 
placement avec dispense). 
 

Il se peut qu’une autre personne que l’emprunteur soit l’émetteur des créances 
hypothécaires syndiquées. Par exemple, une partie n’agissant pas pour le compte de l’emprunteur 
qui syndique en faveur de prêteurs les créances hypothécaires existantes ou engagées sera 
généralement l’émetteur des créances hypothécaires syndiquées. L’établissement de l’identité du 
ou des émetteurs de ces créances dépendra des faits et circonstances de l’opération. 

 
 Dans le cas où une autre personne que l’emprunteur est l’émetteur des créances 

hypothécaires syndiquées, la capacité de l’émetteur de se prévaloir de la dispense pour placement 
au moyen d’une notice d’offre afin de placer ces créances sera tributaire de la présentation, par 
l’émetteur, de l’information requise sur l’emprunteur, notamment ses états financiers, dans la 
notice d’offre. L’attestation de l’émetteur selon laquelle la notice d’offre ne contient aucune 
information fausse ou trompeuse s’étendra à toute information donnée sur l’emprunteur de ces 
créances. 

 
 « 12) Association professionnelle  
 
  La définition de l’expression « évaluateur qualifié » à l’article 1.1. du règlement 
exige que l’évaluateur qualifié soit membre d’une association professionnelle. L’Ordre des 
évaluateurs agréés du Québec, l’Institut canadien des évaluateurs et l’Association nationale des 
évaluateurs immobiliers du Canada sont des exemples d’« association professionnelle » au sens 
de cet article. 
 
 « 13) Évaluateur qualifié indépendant pour les créances hypothécaires syndiquées 
 
  Le paragraphe 19 de l’article 2.9 du règlement prévoit le critère que l’émetteur de 
créances hypothécaires syndiquées et l’évaluateur qualifié doivent appliquer pour établir s’ils 
sont indépendants l’un de l’autre. Voici une liste non exhaustive d’exemples de circonstances 
dans lesquelles l’évaluateur qualifié ne serait pas considéré comme indépendant : 
 
  a) il est salarié ou administrateur de l’émetteur ou initié à son égard; 
 
  b) il est salarié ou administrateur d’une personne liée à l’émetteur ou initié à 
son égard; 
 
  c) il est associé d’une personne visée au sous-paragraphe a ou b; 
 
  d) il détient ou prévoit détenir, directement ou indirectement, des titres de 
l’émetteur ou d’une partie liée à lui; 
 
  e) il détient ou prévoit détenir, directement ou indirectement, des titres d’un 
autre émetteur qui a un droit direct ou indirect sur l’immeuble visé par le rapport d’évaluation ou 
sur un immeuble adjacent; 
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  f) il est salarié ou administrateur d’un autre émetteur, ou initié à son égard, 
qui a un droit direct ou indirect sur l’immeuble visé par le rapport d’évaluation ou sur un 
immeuble adjacent; 
 
  g) il détient ou prévoit détenir, directement ou indirectement, un droit de 
propriété, un droit de redevance ou tout autre droit sur l’immeuble visé par le rapport 
d’évaluation ou sur un immeuble adjacent; 
 
  h) au cours des 3 exercices précédant la date du rapport d’évaluation, il a 
reçu la plus grande partie de son revenu directement ou indirectement de l’émetteur ou d’une 
personne liée à lui. 
 
 « 14) Rapport d’évaluation 
 
  Le paragraphe 19.1 de l’article 2.9 du règlement exige que l’émetteur remette un 
rapport d’évaluation de l’immeuble visé par les créances hypothécaires syndiquées. Ce rapport 
doit indiquer la juste valeur de marché de l’immeuble, compte non tenu des améliorations 
projetées ou des projets de promotion immobilière. Cette valeur, dans l’état actuel de 
l’immeuble, constitue de l’information importante pour les souscripteurs, car elle leur permet de 
comprendre la protection accordée par la sûreté grevant l’immeuble hypothéqué en cas de 
défaillance de l’emprunteur. ». 
 
2. L’article 4.7 de cette instruction générale est modifié par la suppression du premier 
paragraphe.  
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Regulation to repeal the Regulation 
respecting the quality of the work 
environment
Act respecting occupational health and safety 
(chapter S 2.1, s. 223)

1. The Regulation respecting the quality of the work 
environment (chapter S-2.1, r. 11) is revoked.

2. This Regulation comes into force on the fifteenth 
day following the date of its publication in the Gazette 
officielle du Québec .

105088

M.O., 2021-03
Order number V-1.1-2021-03 of the Minister of 
Finance dated 4 June 2021

Securities Act 
(chapter V-1.1)

C once r n i ng  t he  Reg u la t ion  t o  a me nd 
Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions

Whereas paragraphs 1, 6, 11, 14 and 34 of section 331.1 
of the Securities Act (chapter V-1.1) provide that the 
Autorité des marchés financiers may make regulations 
concerning the matters referred to in those paragraphs;

Whereas the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331 .2 of the said Act provide that a draft regulation 
shall be published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, accompanied with the notice required under 
section 10 of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may 
not be submitted for approval or be made before 30 days 
have elapsed since its publication;

Whereas the first and fifth paragraphs of the said 
section provide that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment, 
by the Minister of Finance and comes into force on the 
date of its publication in the Gazette officielle du Québec 
or on any later date specified in the regulation;

Whereas the Regulation 45-106 respecting Prospectus 
Exemptions was approved by ministerial order no. 2009-05 
dated 9 September 2009 (2009, G.O. 2, 3362A);

Whereas there is cause to amend this Regulation;

Whereas the draft Regulation to amend Regulation 
45-106 respecting Prospectus Exemptions was published for 
a first consultation in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, vol. 15, no. 9 of 8 March  2018;

Whereas  the d raf t  Regulat ion to amend 
Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions 
was published for a second consultation in the Bulletin 
de l’Autorité des marchés financiers, vol. 16, no. 11 of 
21 March 2019;

Whereas the revised text of the draft Regulation 
to amend Regulation 45-106 respecting Prospectus 
Exemptions was published in the Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, vol. 17, no. 31 of 6 August 2020;

Whereas the Autorité des marchés financiers made, 
on 26 May 2021, by the decision no. 2021-PDG-0020, 
Regulation to amend Regulation 45-106 respecting 
Prospectus Exemptions;

Whereas there is cause to approve this Regulation 
without amendment;

Consequently, the Minister of Finance approves  
without amendment the Regulation to amend 
Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions 
appended hereto .

4 June 2021

Eric Girard
Minister of Finance
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REGULATION TO AMEND REGULATION 45-106 RESPECTING PROSPECTUS 
EXEMPTIONS 

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (1), (6), (11), (14) and (34)) 

1. Section 1.1 of Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions (chapter V-1.1, r. 21) 
is amended: 

 (1) by inserting, after the definition of the expression “private enterprise”, the 
following:

  ““professional association” means an association or other organization, whether 
incorporated or not, of real property appraisers that 

  (a) has its head office in Canada,  

  (b) admits its members on the basis of their academic qualifications, experience 
and ethical fitness,  

  (c) requires its members to meet standards of competence and comply with a 
code of ethics it has established or endorsed,

(d) requires or encourages its members to engage in continuing professional 
development, and 

  (e) under the powers conferred by statute or under an agreement, may suspend 
or expel its members if misconduct occurs;”; 

 (2)  by inserting, after the definition of the expression “QT circular”, the following: 

  ““qualified appraiser” means an individual who 

  (a) regularly performs property appraisals for compensation, 

  (b) is a member of a professional association and holds the designation, 
certification or licence to act as an appraiser for the class of property appraised, and 

  (c) is in good standing with the professional association referred to in paragraph 
(b);”; 

 (3) by inserting, after the definition of the expression “subsidiary”, the following: 

  ““syndicated mortgage” means a mortgage in which 2 or more persons participate, 
directly or indirectly, as a lender in a debt obligation that is secured by the mortgage;”. 

2. Section 2 .4 of the Regulation is amended: 

 (1) by inserting, in paragraph (4) and after the words “a short-term securitized product”, 
the words “or a syndicated mortgage”; 
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 (2) by adding the following paragraph: 

  “(6) In Ontario, subsection 73.4(2) of the Securities Act does not apply to a 
distribution of a short-term securitized product or a syndicated mortgage.”. 

3. Section 2.5 of the Regulation is amended by deleting, in paragraph (3), “or, in Ontario, a 
distribution under subsection 73 .4(2) of the Securities Act (R.S.O. 1990, c. S.5)”.

4 . Section 2 .9 of the Regulation is amended: 
 (1) by replacing, in subparagraph (d) of paragraph (11.1), “10” with “(10)”; 

 (2) by adding, after paragraph (18), the following: 

  “(19) For the purposes of subsections (19.1) and (19.3), a qualified appraiser is 
independent of an issuer of a syndicated mortgage if there is no circumstance that, in the opinion 
of a reasonable person aware of all the relevant facts, could interfere with the qualified appraiser’s 
judgment regarding the preparation of an appraisal for a property . 

  “(19.1) Subsections (1), (2) and (2.1) do not apply to a distribution of a syndicated 
mortgage by an issuer unless, at the same time or before the issuer delivers an offering 
memorandum to the purchaser in accordance with subsections (1), (2) or (2.1), the issuer delivers 
to the purchaser an appraisal of the property subject to the syndicated mortgage that 

   (a) is prepared by a qualified appraiser who is independent of the issuer, 

   (b) includes a certificate signed by the qualified appraiser stating that the 
appraisal is prepared in accordance with the standards and the code of ethics established or 
endorsed by the professional association of which the qualified appraiser is a member, 

   (c) provides the appraised fair market value of the property subject to 
the syndicated mortgage, without considering any proposed improvements or proposed 
development, and  

   (d) provides the appraised fair market value of the property as at a date 
that is within 6 months preceding the date that the appraisal is delivered to the purchaser .  

  “(19.2) An issuer of a syndicated mortgage relying on an exemption set out in 
subsection (1), (2) or (2.1) must not make a representation of, or give an opinion as to, the value 
of a property subject to the syndicated mortgage in any communication related to the distribution 
under the exemption, unless the issuer has a reasonable basis for that value . 

  “(19.3) If an issuer of a syndicated mortgage relying on an exemption set out in 
subsection (1), (2) or (2.1) discloses in any communication related to the distribution under the 
exemption any representation of, or opinion as to, the value of a property subject to the syndicated 
mortgage, other than the appraised fair market value disclosed in the appraisal referred to in 
subsection (19.1), the issuer must also disclose in that communication,  

   (a) with equal or greater prominence as the representation or opinion, 
the appraised fair market value referred to in subsection (19.1), 
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   (b) the material factors or assumptions used to determine the 
representation or opinion, and 

   (c) whether or not the representation or opinion was determined by a 
qualified appraiser who is independent of the issuer . 

“(19.4) The issuer must file a copy of an appraisal delivered under subsection (19.1) 
with the securities regulatory authority concurrently with the filing of the offering memorandum.”. 

5. Section 2 .36 of the Regulation is amended: 

 (1) by repealing paragraph (1); 

 (2) by replacing, in paragraph (2), the words “Except in Ontario, the prospectus 
requirement” with the words “The prospectus requirement”; 

 (3) by replacing paragraph (3) with the following: 

  “(3) Subsection (2) does not apply to the distribution of a syndicated mortgage.”. 

6. Section 6 .4 of the Regulation is amended by adding, after paragraph (2), the following: 

 “(3) Despite subsections (1) and (2), an offering memorandum for the distribution of a 
syndicated mortgage under section 2 .9 must be prepared in accordance with Form 45-106F2 and 
Form 45-106F18.”. 

7. The Regulation is amended by adding, after Form 45-106F17, the following: 
 
“FORM 45-106F18 
SUPPLEMENTAL OFFERING MEMORANDUM DISCLOSURE FOR SYNDICATED 
MORTGAGES 
 
INSTRUCTIONS 

1. Provide all disclosure required under Form 45-106F2, as supplemented by this form, 
including information about the borrower under the syndicated mortgage. Where the headings in 
Form 45-106F2 and this form are the same, provide all of the required disclosure under the Form 
45-106F2 heading.

2. You do not need to follow the order of items in this form. Information required in this form 
that has already been disclosed in response to the requirements of Form 45-106F2 need not be 
repeated.

3. You do not need to respond to any item in this form that is inapplicable.

4. Certain items in this form require disclosure about the issuer of a syndicated mortgage and 
the borrower under a syndicated mortgage. In some cases, the borrower is the issuer of the 
syndicated mortgage. In these circumstances, the terms “issuer” and “borrower” are 
interchangeable and there is no requirement to duplicate information. 
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5. In this form, the distribution of a syndicated mortgage is also referred to as the “offering”. 
The lenders or investors in a syndicated mortgage are also referred to in this form as the 
“purchasers”.

6. In this form, “principal holder” means each person who beneficially owns, or directly or 
indirectly has control or direction over, 10% or more of any class of voting securities of another 
person. If a principal holder is not an individual, in addition to the other disclosure requirements, 
provide the information required for the principal holder for any person that beneficially owns, or 
directly or indirectly has control or direction over more than 50% of the voting rights of the 
principal holder. 

7. In this form, “related party” has the meaning set out in the General Instructions to 
Form 45-106F2.

8. Where this form requires an issuer to indicate that copies of a document are available on 
request, the issuer must provide a copy of such document when requested. 

Item 1  Description of the Offering 

(1) Provide the following information about the investment being offered and the legal rights 
of the purchaser: 

 (a) the nature of the investment, i.e., whether it is a participation in a mortgage, an 
assignment of a participation in a mortgage, a mortgage unit or some other direct or indirect interest 
or participation in a mortgage over real property and the legal rights of the purchaser attaching to 
the investment; 

 (b) the rights of the purchaser on default by the borrower and the rights of the purchaser 
to share in the proceeds of any recovery from the borrower, in particular the purchaser’s voting 
rights and whether the purchaser has the right to institute individual legal action against the 
borrower and, if not, the person or persons who may institute or coordinate the institution of legal 
action against the borrower; 

 (c) if the issuer of the syndicated mortgage is not the borrower under the syndicated 
mortgage, the rights of the purchaser against the issuer of the syndicated mortgage on default by 
the borrower, if any; 

 (d) any other material information about the investment or the legal rights of the 
purchaser . 

(2) Describe the project and the plans for the use of the funds . 

Item 2  Raising of Funds 

(1) If the funds to be raised through the offering are required to be raised in stages, disclose 
the period over which the funds will be raised and the factors that determine when they will be 
raised . 

(2) If there are any arrangements under which any part of the funds raised will only become 
available to the borrower if certain conditions are fulfilled, describe those conditions, the procedure 
for the return of funds to the purchaser if the conditions are not met and any deduction or penalty 
imposed on the borrower or any other person for not meeting the conditions . Disclose details of 
the arrangements made for, and the persons responsible for, the supervision of the trust or escrow 
account or the investment of unreleased funds, and the investment policy to be followed. 
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Item 3  Other Risk Factors Specific to Syndicated Mortgages  

(1) State in bold: 

“Investments in syndicated mortgages are speculative and involve a high degree of 
risk. You should be aware that this investment has not only the usual risks associated with 
the financial ability of the borrower to make repayments, but also additional risks associated 
with syndication.” . 

(2) If the syndicated mortgage includes a personal covenant, guarantee or other financial 
commitment, state in bold: 

“The ability of the person providing the personal covenant, guarantee or other 
financial commitment to perform under the personal covenant, guarantee or other financial 
commitment will depend on the financial strength of the person. There is no assurance that 
the person will have the financial ability to be able to satisfy the person’s obligations under 
the personal covenant, guarantee or other financial commitment. You might not receive any 
return from your investment or the initial amount invested.” .

(3) Disclose any material risk factors associated with the offering. 

INSTRUCTIONS 

Potential risk factors include, but are not limited to, any of the following: 

 (a) the reliance on the ability of the borrower to make payments under the mortgage; 

 (b) the financial strength of any person offering a personal covenant, guarantee or 
other financial commitment; 

 (c) the ability to raise further funds as progress in development or construction takes 
place;

 (d) changes in land value; 

 (e) unanticipated construction and development costs or delays; 

 (f) the expertise of the parties involved in administering the syndicated mortgage or 
operations involving the property; 

 (g) the ability to recover one’s investment in the event of foreclosure; 

 (h) operational risks involving the businesses of any tenants of the property; 

 (i) restrictions on the ability of purchasers to take action individually if the borrower 
defaults;
 (j) whether there are other liabilities secured against the mortgaged property and their 
maturity schedule; 

 (k) the ranking of the syndicated mortgage in relation to other mortgages and liabilities 
secured against the mortgaged property, including any potential for future subordination; 
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 (l) conflicts of interest between the borrower, purchasers, issuer or others involved in 
the offering; 

 (m) inadequate insurance coverage; 

 (n) inability to change the trustee (if any); 

 (o) the restrictions imposed by securities legislation on the resale of the syndicated 
mortgage and the resulting lack of liquidity. 
 
Item 4  Administration of the Mortgage 

(1) Describe how the syndicated mortgage will be administered as well as all parties involved, 
including the name, address, contact person and any relevant licences or registration held by each 
party .

(2) Provide the following information about the specific responsibilities of all parties involved 
in the administration of the syndicated mortgage: 

 (a) collection responsibility for payments due under the syndicated mortgage;  

 (b) commencement of legal action on default; 

 (c) follow-up on insurance expirations or cancellations; 

 (d) all other material matters of administration to be provided by the person 
administering the syndicated mortgage . 

(3) Describe the material terms of any administration agreement related to the syndicated 
mortgage .

(4) Disclose all fees and expenses to be charged to the purchaser under the administration 
agreement and how they are to be calculated. 

(5) Disclose that copies of the administration agreement are available from the issuer on 
request and explain how to request a copy. 

Item 5  Trust or Other Agreement 

(1) Disclose whether there is any trust or other agreement that provides for any person to make 
advances of the funds to the borrower and to distribute the proceeds of repayments made by the 
borrower.  

(2) Provide the following information about any agreement disclosed under subsection (1):

 (a) whether the purchaser is required to grant a power of attorney to the trustee and the 
terms of that power of attorney; 

 (b) all fees and expenses to be charged to the purchaser under the agreement; 
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 (c) the specific responsibilities of all parties to the agreement regarding the following:  

   (i) the opening of a trust account into which all investment proceeds 
must be paid until advanced to the borrower and into which all proceeds received in repayment of 
the syndicated mortgage must be paid before distribution to the purchasers; 

   (ii) details of how payments related to the syndicated mortgage will be 
made;  

   (iii) the mechanism for replacing the trustee and the procedures for 
dispute resolution; 

 (d) any other material terms of the agreement.  

(3) Disclose that copies of any agreement disclosed under subsection (1) are available from 
the issuer on request and explain how to request a copy. 

Item 6  Property Subject to the Mortgage 

Provide the following information about the property subject to the mortgage: 

 (a) the address and legal description; 

 (b) the past, current and intended use; 

 (c) any proposed improvements; 

 (d) the date of acquisition of the property and the purchase price paid; 

 (e) the details, including the purchase price, of any other transactions involving the 
property known to the borrower, any related party of the borrower or any of their respective 
partners, directors, officers or principal holders; 

 (f)  if the borrower is not the issuer of the syndicated mortgage, the details, including 
the purchase price, of any other transactions involving the property known to the issuer, any related 
party of the issuer or any of their respective partners, directors, officers or principal holders; 

 (g) any material contractual arrangements relating to the property; 

 (h) any insurance policies applicable to the property and their status; 

 (i) any material claims or litigation; 

 (j) any known contamination or environmental concerns; 

 (k) any other material facts. 
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Item 7  Description of the Syndicated Mortgage 

(1) Provide the following information about the syndicated mortgage:  

 (a) the principal amount, term, amortization period, interest rate, maturity date, any 
prepayment entitlement, the ranking of the syndicated mortgage (i.e., first, second, etc.) and any 
ability of the borrower to subordinate the syndicated mortgage to other indebtedness or to require 
the purchaser to consent to the subordination of the syndicated mortgage; 

 (b) the material terms and relative priority of any other mortgages or liabilities secured 
against the mortgaged property; 

  (c) the loan-to-value ratio of the property, calculated on an aggregate basis 
using the following formula: 

   A

where A is the aggregate of the following: 

(i) the loan value of the syndicated mortgage and 

(ii)  the loan value of all other mortgages or liabilities secured against the 
mortgaged property with priority that is equal to or greater than the syndicated mortgage, assuming 
in all cases that the maximum amount of any such mortgage or liability is fully drawn,  

and B is the appraised value of the property described under item 8; 

 (d) the impact on the loan-to-value ratio of any potential future subordination of the 
syndicated mortgage; 

 (e)  the aggregate dollar amount of the funds being raised under the offering; 

 (f) the status of the syndicated mortgage, including whether there are any arrears and, 
if so, the amount and due dates of outstanding payments; 

 (g) the means by which the repayments by the borrower will be distributed and the 
procedure for establishing the proportion to which each purchaser is entitled to share in the 
distribution;

 (h) the source of funds that the borrower will use to make payments on the syndicated 
mortgage, including any reserve accounts or other fund maintained by the borrower or any other 
person;

 (i) any other material terms. 

(2) Describe the material terms of any commitment letter, or other commitment document, that 
sets out the terms of the commitment to advance funds to the borrower. 

(3) Disclose that copies of the commitment letter, or other commitment document, are 
available from the issuer on request and explain how to request a copy. 
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Item 8  Appraisal 

(1) Provide the following information about the most recent appraisal of the value of the 
property subject to the mortgage, prepared by a qualified appraiser in accordance with subsection 
2.9(19.1) of Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions (chapter V-1.1, r. 21): 

 (a) the method used; 

 (b) all assumptions made; 

 (c) any qualifications or limitations;  

 (d) the date of the valuation.  

(2) Describe the most recent assessment of the property subject to the mortgage, including 
existing improvements by any provincial or municipal assessment authority . 

Item 9  Exemptions 

Disclose any statutory or discretionary exemption from the registration requirement that is 
being relied upon by any person involved in the offering of the syndicated mortgage . 

Item 10 Guarantees or Other Similar Financial Commitments

(1) Summarize the terms of any personal covenant, guarantee or other financial commitment 
provided in connection with the syndicated mortgage. Explain how the personal covenant, 
guarantee or financial commitment works. 

(2) Disclose that copies of the personal covenant, guarantee or other financial commitment are 
available from the issuer on request and explain how to request a copy. 

(3) Describe the business experience of the person providing any personal covenant, guarantee 
or other financial commitment . 

(4) Describe the financial resources of the person providing the personal covenant, guarantee 
or other financial commitment . The description must enable a reasonable purchaser applying 
reasonable effort to understand the person’s ability to meet the obligations under the personal 
covenant, guarantee or other financial commitment. 

(5) Disclose whether the purchasers will be entitled to ongoing disclosure of the financial 
position of the person providing any personal covenant, guarantee or other financial commitment 
during the period of the personal covenant, guarantee or other financial commitment, and the 
nature, verification, timing and frequency of any disclosure that will be provided to purchasers . 

Item 11 Organization of Mortgage Broker, Mortgage Brokerage or Mortgage Agency 

State the laws under which any firm acting as a mortgage broker, mortgage brokerage or 
mortgage agency is organized and the date of formation of the mortgage broker, mortgage 
brokerage or mortgage agency. 
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Item 12 Borrower Information 

If the borrower is not the issuer of the syndicated mortgage, provide the disclosure required 
under items 2, 3, 4 and 12 of Form 45-106F2 as if the borrower were the issuer of the syndicated 
mortgage .

Item 13 Developer 

If the property subject to the syndicated mortgage is being developed, state the laws under 
which the developer is organized and the date of formation of the developer . Describe the business 
of the developer and any prior experience of the developer in similar projects. 

Item 14 Mortgage Broker, Mortgage Brokerage or Mortgage Agency, Partners, 
Directors, Officers and Principal Holders 

(1) Disclose the name, municipality of residence and principal occupation for the 5 years 
preceding the date of the offering memorandum of any individual mortgage broker involved in the 
offering and the partners, directors, officers and any principal holders of any firm acting as a 
mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency involved in the offering . 

(2) Disclose any penalty or sanction, including the reason for it and whether it is currently in 
effect, that has been in effect during the 10 years preceding the date of the offering memorandum, 
or any cease trade order that has been in effect for a period of more than 30 consecutive days 
during the 10 years preceding the date of the offering memorandum against any of the following: 

 (a) a mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency involved in the 
offering;

 (b) a director, officer or principal holder of a firm acting as a mortgage broker, 
mortgage brokerage or mortgage agency involved in the offering; 

 (c) any issuer of which a person referred to above was a director, officer or principal 
holder at the time of the penalty or sanction . 

(3) Disclose any declaration of bankruptcy, voluntary assignment in bankruptcy, proposal 
under any bankruptcy or insolvency legislation, proceedings, arrangement or compromise with 
creditors or appointment of a receiver, receiver manager or trustee to hold assets that has been in 
effect during the 10 years preceding the date of the offering memorandum with respect to any of 
the following: 

 (a) a mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency involved in the 
offering;

 (b) a director, officer or principal holder of a firm acting as a mortgage broker, 
mortgage brokerage or mortgage agency involved in the offering; 

 (c) any issuer of which a person referred to above was a director, officer or principal 
holder at the time of the declaration, assignment, proposal, proceedings, arrangement, compromise 
or appointment . 
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Item 15 Developer, Partners, Directors, Officers and Principal Holders 

(1) Disclose the name and address of any developer of the property subject to the syndicated 
mortgage .

(2) Disclose any penalty or sanction, including the reason for it and whether it is currently in 
effect, that has been in effect during the 10 years preceding the date of the offering memorandum, 
or any cease trade order that has been in effect for a period of more than 30 consecutive days 
during the 10 years preceding the date of the offering memorandum against any of the following: 

 (a) a developer of the property subject to the syndicated mortgage; 

 (b) a director, officer or principal holder of a developer of the property subject to the 
syndicated mortgage; 

 (c) any issuer of which a person referred to above was a director, officer or principal 
holder at the time of the penalty or sanction . 

(3) Disclose any declaration of bankruptcy, voluntary assignment in bankruptcy, proposal 
under any bankruptcy or insolvency legislation, proceedings, arrangement or compromise with 
creditors or appointment of a receiver, receiver manager or trustee to hold assets that has been in 
effect during the 10 years preceding the date of the offering memorandum with respect to any of 
the following: 

 (a)  a developer of the property subject to the syndicated mortgage; 

 (b) a director, officer or principal holder of a developer of the property subject to the 
syndicated mortgage; 

 (c) any issuer of which a person referred to above was a director, officer or principal 
holder at the time of the declaration, assignment, proposal, proceedings, arrangement, compromise 
or appointment . 

Item 16 Conflicts of Interest 

(1) Describe any existing or potential conflicts of interest among any of the following: 

 (a) the borrower;  

 (b) the issuer; 

 (c) a mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency involved in the 
offering;

 (d) a developer of the property subject to the syndicated mortgage; 

 (e) any partners, directors, officers or principal holders of the borrower, issuer, 
mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency, or developer; 

 (f) the trustee, administrator of the mortgage, or any other person providing goods or 
services to the borrower, issuer, mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency or 
developer in connection with the syndicated mortgage .  
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(2) Describe any direct or indirect interest in the property subject to the syndicated mortgage, 
the borrower or the business of the borrower held by any of the following: 

 (a) any mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency, developer, trustee 
or administrator involved in the offering; 

 (b) a director, officer or principal holder of a person listed above . 

Item 17 Material Contracts 

(1) To the extent not already disclosed elsewhere in the offering memorandum, describe each 
material contract relating to the offering or the syndicated mortgage that is in force or is to be 
entered into by the borrower, issuer, mortgage broker, mortgage brokerage, mortgage agency or 
developer, or any related party of the foregoing . 

(2) Disclose that copies of the material contracts are available from the issuer on request and 
explain how to request a copy. 

Item 18 Disclosure of Fees  

(1) Disclose whether a mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency has provided 
a disclosure statement under mortgage legislation to the borrower concerning all fees, by whatever 
name those fees are called, to be charged to the borrower. Disclose that copies of the disclosure 
statement are available from the issuer on request and explain how to request a copy.

(2) If no mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency has provided a disclosure 
statement to the borrower, describe the fees, by whatever name those fees are called, that are to be 
charged to the borrower, how they are to be calculated and paid and when any person involved in 
the distribution is entitled to payment . 

(3) Disclose all fees, by whatever name those fees are called, to be paid by the purchaser, 
directly or indirectly, in connection with the syndicated mortgage. 

Item 19 Registration Documentation 

State:

“In addition to all other documentation received, the purchaser should request from the 
borrower, issuer or any mortgage broker, mortgage brokerage or mortgage agency involved in the 
distribution, the following documentation: 

 (a) a copy of the certificate of mortgage interest or assignment of the mortgage or any 
other document evidencing the investment; 

 (b) a copy of any confirmation signed by any secured party with priority over the 
syndicated mortgage confirming the outstanding balance of its encumbrance over the property and 
confirming that the borrower is not in arrears with any payments; 

 (c) written confirmation of valid insurance on the property and disclosure of the interest 
of the purchaser in the insurance; 

 (d) written confirmation that there are no outstanding arrears or delinquent municipal 
property taxes on the property; 
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 (e) a state of title certificate or equivalent, showing the registration of the syndicated 
mortgage;

 (f) a copy of any administration agreement or trust indenture; 

 (g) a copy of any agreement the purchaser entered into in connection with the 
distribution of the syndicated mortgage.”. 

8. (1) This Regulation comes into force on 1 July 2021. 
 

(2) In Ontario, despite paragraph (1), this Regulation comes into force on the later of 
the following: 

(a) 1 July 2021; and 

(b) the day on which sections 4 and 5 of Schedule 37 to 
Bill 177, Stronger, Fairer Ontario Act (Budget Measures), 2017 are 
proclaimed into force .  

 (3) In Saskatchewan, despite paragraph (1), if this Regulation is filed with the Registrar 
of Regulations after 1 July 2021, this Regulation comes into force on the day on which it is filed 
with the Registrar of Regulations. 

105090

M.O., 2021-04
Order number V-1.1-2021-04 of the Minister of 
Finance dated 4 June 2021

Securities Act 
(chapter V-1.1)

Concerning the Regulation to amend Regulation 31-103 
respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations

Whereas paragraphs 11 and 26 of section 331 .1 of the 
Securities Act (chapter V-1.1) provide that the Autorité des 
marchés financiers may make regulations concerning the 
matters referred to in those paragraphs;

Whereas the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331 .2 of the said Act provide that a draft regulation 
shall be published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, accompanied with the notice required under 
section 10 of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may 
not be submitted for approval or be made before 30 days 
have elapsed since its publication;

Whereas the first and fifth paragraphs of the said 
section provide that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment, 
by the Minister of Finance and comes into force on the 
date of its publication in the Gazette officielle du Québec 
or on any later date specified in the regulation;

Whereas the Regulat ion 31-103 respect ing 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations was approved by ministerial order  
no. 2009-04 dated 9 September 2009 (2009, G.O. 2, 
3309A);

Whereas there is cause to amend this Regulation;

Wher eas  the d raf t Regulat ion to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations was pub-
lished for a first consultation in the Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, vol. 15, no. 9 of 8 March 2018;

Wher eas  the d raf t Regulat ion to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations was  
published for a second consultation in the Bulletin de  
l’Autorité des marchés financiers, vol. 16, no. 11 of 
21 March 2019;
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 45-106 RESPECTING 
PROSPECTUS EXEMPTIONS 
 

1. Section 3.8 of Policy Statement to Regulation 45-106 respecting Prospectus Exemptions 
is amended by adding, after paragraph (10), the following: 
 

“(11) Issuer of a syndicated mortgage 
 
 The offering memorandum exemption may only be used by an issuer to distribute 

a security of its own issue. Accordingly, only the issuer of a syndicated mortgage may use the 
offering memorandum exemption to distribute the syndicated mortgage. 

  Where a borrower enters into a mortgage with 2 or more persons participating as 
lenders under the debt obligation secured by the mortgage, or enters into a mortgage with a view 
to the subsequent syndication of that mortgage to 2 or more purchasers, lenders or investors, the 
borrower is the issuer of the syndicated mortgage. Consequently, the obligations to comply with 
the conditions of the exemption and reporting requirements (including the filing of a report of 
exempt distribution) would fall on the borrower. 
 

 There may be circumstances where a person other than the borrower may be an 
issuer of a syndicated mortgage. For example, where an existing or committed mortgage is 
syndicated among lenders by a party not acting on behalf of the borrower, that party will 
generally be an issuer of the syndicated mortgage. The determination of the identity of the issuer, 
or issuers, of a syndicated mortgage will depend on the facts and circumstances of the 
transaction.  

 Where a person other than the borrower is the issuer of a syndicated mortgage, the 
ability of the issuer to rely on the offering memorandum exemption for the distribution of the 
syndicated mortgage will be dependent upon the issuer providing the required information 
regarding the borrower, including financial statements, in the offering memorandum. The 
issuer’s certificate that the offering memorandum does not contain a misrepresentation will 
extend to any information provided about the borrower under the syndicated mortgage. 

 
 “(12) Professional association 
 
  The definition of “qualified appraiser” in section 1.1 of the Regulation requires a 
qualified appraiser to be a member of a professional association. The Appraisal Institute of 
Canada, The Canadian National Association of Real Estate Appraisers and l’Ordre des 
évaluateurs agréés du Québec are examples of organizations that meet the definition of 
“professional association” in section 1.1 of the Regulation. 
 
 “(13) Independent qualified appraiser for syndicated mortgages  
 
  Subsection 2.9(19) of the Regulation provides the test that the issuer of a 
syndicated mortgage and a qualified appraiser must apply to determine whether a qualified 
appraiser is independent of the issuer. The following are examples of when we would consider 
that a qualified appraiser is not independent. These examples are not a complete list. We would 
consider that a qualified appraiser is not independent of an issuer if the qualified appraiser 
satisfies any of the following: 
 
  (a) is an employee, insider or director of the issuer; 

 
  (b) is an employee, insider or director of a related party of the issuer; 
 
  (c) is a partner of any person in paragraph (a) or (b); 
 
  (d) holds or expects to hold securities, either directly or indirectly, of the 
issuer or a related party of the issuer; 
 
  (e) holds or expects to hold securities, either directly or indirectly, in another 
issuer that has a direct or indirect interest in the property that is the subject of the appraisal or in 
an adjacent property; 
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  (f) is an employee, insider or director of another issuer that has a direct or 
indirect interest in the property that is the subject of the appraisal or in an adjacent property; 
 
  (g) has or expects to have, directly or indirectly, an ownership, royalty or 
other interest in the property that is the subject of the appraisal or in an adjacent property; 
 
  (h) has received the majority of their income, either directly or indirectly, in 
the 3 years preceding the date of the appraisal from the issuer or a related party of the issuer. 
 
 “(14) Appraisals 
 
  Subsection 2.9(19.1) of the Regulation requires the issuer to deliver an appraisal 
of the property subject to a syndicated mortgage. The appraisal must disclose the fair market 
value of the property, without taking into account any proposed improvements or proposed 
development. The fair market value of the property, as it currently exists, is important 
information for prospective purchasers to understand the protection afforded by the security 
interest in the property subject to the syndicated mortgage in the event of a default by the 
borrower.”. 
 
2. Section 4.7 of the Policy Statement is amended by deleting the first paragraph. 
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f) un exemplaire de toute convention d’administration ou de fiducie; 

g) un exemplaire de toute convention que le souscripteur a conclue relativement au 
placement de la créance hypothécaire syndiquée. » ». 
 
8. 1° Le présent règlement entre en vigueur le 1er juillet 2021. 

 2° En Ontario, malgré le paragraphe 1, le présent règlement entre en vigueur à la plus 
éloignée des dates suivantes : 

a)  le 1er juillet 2021; 

b) le jour de l’entrée en vigueur par proclamation des articles 4 et 5 de 
l’Annexe 37 du projet de loi 177, Loi de 2017 pour un Ontario plus fort et plus juste (mesures 
budgétaires).

 3° 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 1er juillet 2021. 

74985

A.M., 2021-04
Arrêté numéro V-1.1-2021-04 du ministre  
des Finances en date du 4 juin 2021

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1)

Concer na n t  le  Règlement  mod i f iant  le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites

Vu que les paragraphes 11° et 26° de l’article 331.1 
de la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre V-1.1) pré-
voient que l’Autorité des marchés financiers peut adop-
ter des règlements concernant les matières visées à  
ces paragraphes;

Vu que les troisième et quatrième alinéas de l’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la  
Loi sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

Vu que les premier et cinquième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 331.1 
est approuvé, avec ou sans modification, par le ministre 
des Finances et qu’il entre en vigueur à la date de sa publi-
cation à la Gazette officielle du Québec ou à une date 
ultérieure qu’indique le règlement;

Vu que le Règlement 31-103 sur les obligations et dis-
penses d’inscription et les obligations continues des per-
sonnes inscrites a été approuvé par l’arrêté ministériel 
n° 2009-04 du 9 septembre 2009 (2009, G.O. 2, 4768A);

Vu qu’il y a lieu de modifier ce règlement;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses  
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié en première consultation au Bulletin 
de l’Autorité des marchés financiers, volume 15, n° 9 du 
8 mars 2018;

Vu que le projet de Règlement modif iant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses  
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié en deuxième consultation au Bulletin 
de l’Autorité des marchés financiers, volume 16, n° 11 du 
21 mars 2019;

Vu que le texte révisé du projet de Règlement modi-
fiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites a été publié au Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, volume 17, n° 31 du 6 août 2020;

Vu que l’Autorité des marchés financiers a adopté le 
Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obliga-
tions et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites le 26 mai 2021, par la décision 
n° 2021-PDG-0022;
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Vu qu’il y a lieu d’approuver ce règlement sans 
modification;

En conséquence, le minist re des Finances 
approuve sans modification le Règlement modifiant 
le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses  
d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites, dont le texte est annexé au présent arrêté.

Le 4 juin 2021

Le ministre des Finances,
Eric Girard

 

 

RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 31-103 SUR LES OBLIGATIONS ET 
DISPENSES D’INSCRIPTION ET LES OBLIGATIONS CONTINUES DES PERSONNES 
INSCRITES 

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 11º et 26º) 

1. L’article 8.12 du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites (chapitre V-1.1, r. 10) est modifié : 

1° par le remplacement, dans le paragraphe 3, de « En Alberta, en Colombie-Britannique, 
au Manitoba, au Nouveau-Brunswick, au Québec et en Saskatchewan, le paragraphe 2 » par « Le 
paragraphe 2 »; 

2° par l’abrogation du paragraphe 4. 
 
2. 1° Le présent règlement entre en vigueur le 1er juillet 2021. 
 
 2° En Ontario, malgré le paragraphe 1, le présent règlement entre en vigueur à la plus 
éloignée des dates suivantes : 

a)  le 1er juillet 2021; 

b) le jour de l’entrée en vigueur par proclamation des articles 4 et 5 de 
l’Annexe 37 du projet de loi 177, Loi de 2017 pour un Ontario plus fort et plus juste (mesures 
budgétaires).

 3° 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 1er juillet 2021. 

74986
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT  31-103 SUR LES OBLIGATIONS ET DISPENSES D’INSCRIPTION ET 
LES OBLIGATIONS CONTINUES DES PERSONNES INSCRITES  

 
1. L’article 3.3 de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites est modifié par 
l’insertion, après le dernier point d’énumération sous l’intitulé « Expérience pertinente dans le 
secteur des valeurs mobilières », du paragraphe suivant : 
 

« Dans certains cas, l’expérience pertinente dans le secteur des valeurs mobilières peut 
comprendre l’expérience acquise au sein d’une société qui s’est prévalue d’une dispense 
d’inscription. Par exemple, l’expérience auprès d’un courtier hypothécaire, d’une agence 
hypothécaire ou d’une maison de courtage d’hypothèques inscrit ou titulaire d’un permis en 
vertu de la législation applicable peut être considérée comme pertinente s’il est possible de 
démontrer sa pertinence pour la catégorie dans laquelle l’inscription est demandée. Le cas 
échéant, l’autorité peut également imposer des conditions à la personne physique ou à la société 
inscrite qui la parraine en vue de restreindre leurs activités particulières. ». 
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 (e) a state of title certificate or equivalent, showing the registration of the syndicated 
mortgage;

 (f) a copy of any administration agreement or trust indenture; 

 (g) a copy of any agreement the purchaser entered into in connection with the 
distribution of the syndicated mortgage.”. 

8. (1) This Regulation comes into force on 1 July 2021. 
 

(2) In Ontario, despite paragraph (1), this Regulation comes into force on the later of 
the following: 

(a) 1 July 2021; and 

(b) the day on which sections 4 and 5 of Schedule 37 to 
Bill 177, Stronger, Fairer Ontario Act (Budget Measures), 2017 are 
proclaimed into force .  

 (3) In Saskatchewan, despite paragraph (1), if this Regulation is filed with the Registrar 
of Regulations after 1 July 2021, this Regulation comes into force on the day on which it is filed 
with the Registrar of Regulations. 

105090

M.O., 2021-04
Order number V-1.1-2021-04 of the Minister of 
Finance dated 4 June 2021

Securities Act 
(chapter V-1.1)

Concerning the Regulation to amend Regulation 31-103 
respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations

Whereas paragraphs 11 and 26 of section 331 .1 of the 
Securities Act (chapter V-1.1) provide that the Autorité des 
marchés financiers may make regulations concerning the 
matters referred to in those paragraphs;

Whereas the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331 .2 of the said Act provide that a draft regulation 
shall be published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, accompanied with the notice required under 
section 10 of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may 
not be submitted for approval or be made before 30 days 
have elapsed since its publication;

Whereas the first and fifth paragraphs of the said 
section provide that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment, 
by the Minister of Finance and comes into force on the 
date of its publication in the Gazette officielle du Québec 
or on any later date specified in the regulation;

Whereas the Regulat ion 31-103 respect ing 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations was approved by ministerial order  
no. 2009-04 dated 9 September 2009 (2009, G.O. 2, 
3309A);

Whereas there is cause to amend this Regulation;

Wher eas  the d raf t Regulat ion to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations was pub-
lished for a first consultation in the Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, vol. 15, no. 9 of 8 March 2018;

Wher eas  the d raf t Regulat ion to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations was  
published for a second consultation in the Bulletin de  
l’Autorité des marchés financiers, vol. 16, no. 11 of 
21 March 2019;
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Whereas the revised text of the draft Regulation 
to amend Regulation 31-103 respecting Registration 
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant 
Obligations was published in the Bulletin de l’Autorité 
des marchés financiers, vol. 17, no. 31 of 6 August 2020;

Whereas the Autorité des marchés financiers made, 
on 26 May 2021, by the decision no. 2021-PDG-0022, 
Regulation to amend Regulation 31-103 respecting 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations;

REGULATION TO AMEND REGULATION 31-103 RESPECTING REGISTRATION 
REQUIREMENTS, EXEMPTIONS AND ONGOING REGISTRANT OBLIGATIONS 

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (11) and (26)) 

1. Section 8 .12 of Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations (chapter V-1.1, r. 10) is amended: 

(1) by replacing, in paragraph (3), “In Alberta, British Columbia, Manitoba, New 
Brunswick, Québec and Saskatchewan, subsection (2)” with “Subsection (2)”; 

(2)  by repealing paragraph (4). 
 
2. (1) This Regulation comes into force on 1 July 2021. 
 

(2) In Ontario, despite paragraph (1), this Regulation comes into force on the later of 
the following: 

(a)  1 July 2021; and 

(b) the day on which sections 4 and 5 of Schedule 37 to 
Bill 177, Stronger, Fairer Ontario Act (Budget Measures), 2017 are 
proclaimed into force . 

 (3) In Saskatchewan, despite paragraph (1), if this Regulation is filed with the Registrar 
of Regulations after 1 July 2021, this Regulation comes into force on the day on which it is filed 
with the Registrar of Regulations. 

Whereas there is cause to approve this Regulation 
without amendment;

Consequently, the Minister of Finance approves  
without amendment the Regulation to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations appended 
hereto .

4 June 2021

Eric Girard
Minister of Finance

105091
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 31-103 RESPECTING 
REGISTRATION REQUIREMENTS, EXEMPTIONS AND ONGOING REGISTRANT 
OBLIGATIONS  

 
1. Section 3.3 of Policy Statement to Regulation 31-103 respecting Registration 
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations is amended by inserting, after the 
last bullet under “Relevant securities industry experience”, the following paragraph: 
 

“In limited circumstances, relevant securities industry experience may include experience 
obtained during employment at a firm that has relied on a registration exemption. For example, 
experience obtained at a registered or licensed mortgage broker, mortgage brokerage, mortgage 
agency or mortgage dealer under applicable legislation may be considered relevant if the 
experience can be demonstrated to be relevant to the category applied for. In these circumstances, 
the regulator may also impose terms and conditions on the individual or the registered firm 
sponsoring the individual in order to limit their specific activities.”. 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 806

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Partie 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, 16 juin 2021, 153e année, no 24 2749

A.M., 2021-05
Arrêté numéro V-1.1-2021-05 du ministre  
des Finances en date du 4 juin 2021

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1)

Concernant le Règlement sur le placement de 
créances hypothécaires syndiquées

Vu que les paragraphes 11° et 34° de l’article 331.1 
de la Loi sur les valeurs mobilières (chapitre V-1.1)  
prévoient que l’Autorité des marchés financiers peut 
adopter des règlements concernant les matières visées à  
ces paragraphes;

Vu que les troisième et quatrième alinéas de l’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la  
Loi sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

Vu que les premier et cinquième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 331.1 
est approuvé, avec ou sans modification, par le ministre 
des Finances et qu’il entre en vigueur à la date de sa publi-
cation à la Gazette officielle du Québec ou à une date 
ultérieure qu’indique le règlement;

Vu que le projet de Règlement sur le placement de 
créances hypothécaires syndiquées a été publié en pre-
mière consultation au Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, volume 17, n° 31 du 6 août 2020;

Vu que le projet de Règlement sur le placement de 
créances hypothécaires syndiquées a été publié en deu-
xième consultation au Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, volume 18, n° 11 du 18 mars 2021;

Vu que l’Autorité des marchés financiers a adopté 
le Règlement sur le placement de créances hypo-
thécaires syndiquées le 26 mai 2021, par la décision 
n° 2021-PDG-0024;

Vu qu’il y a lieu d’approuver ce règlement sans 
modification;

En conséquence, le ministre des Finances approuve 
sans modification le Règlement sur le placement de 
créances hypothécaires syndiquées, dont le texte est 
annexé au présent arrêté.

Le 4 juin 2021

Le ministre des Finances,
Eric Girard
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RÈGLEMENT SUR LE PLACEMENT DE CRÉANCES HYPOTHÉCAIRES 
SYNDIQUÉES

Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, art. 331.1, par. 11° et 34°) 

CHAPITRE I 
DÉFINITIONS
 
1. Dans le présent règlement, on entend par : 

« client autorisé » : un client autorisé au sens de l’article 1.1 du Règlement 31-103 
sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes 
inscrites (chapitre V-1.1, r. 10); 

« créance hypothécaire syndiquée » : une créance hypothécaire à laquelle 
deux personnes ou plus sont parties, directement ou indirectement, à titre de prêteur et qui 
est garantie par l’hypothèque; 

« créance hypothécaire syndiquée admissible » : une créance hypothécaire 
syndiquée dont l’hypothèque répond aux critères suivants : 

a)  elle garantit une créance sur un immeuble qui réunit les conditions suivantes : 

i)  il est utilisé principalement à des fins résidentielles; 

ii)  il ne comprend pas plus de quatre unités; 

iii)  il ne comprend pas plus d’une unité servant à des fins non 
résidentielles;

b)  elle ne garantit pas une créance contractée pour un projet de construction ou 
de promotion immobilière; 

c)  au moment où elle est constituée, le montant de la créance qu’elle garantit, 
avec toutes les autres créances garanties par hypothèques sur le même immeuble et ayant le 
même rang qu’elle ou un rang antérieur, en supposant que le montant maximal de toutes ces 
créances soit entièrement utilisé, n’excède pas 80 % de la juste valeur de marché de 
l’immeuble qui en garantit le paiement, à l’exclusion de toute valeur qui peut être attribuée 
aux opérations de promotion projetées ou en cours de l’immeuble; 

d)  elle ne peut être subordonnée à un financement futur sans le consentement de 
chaque prêteur; 
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e)  il n’existe aucune entente requérant que les prêteurs consentent à une 
subordination future de la créance; 

f) aucune personne n’est habilitée à consentir à une subordination future de la 
créance au nom des prêteurs sans obtenir le consentement de chacun de ces derniers. 

« opération visée » : une opération visée au sens de l’article 1.7 du Règlement 45-106 
sur les dispenses de prospectus (chapitre V-1.1, r. 21). 

CHAPITRE II  
DISPENSES DE PROSPECTUS

2. Malgré le paragraphe 3 de l’article 2.36 du Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus (chapitre V-1.1, r. 21), le placement d’une créance hypothécaire syndiquée 
admissible est dispensé de l’obligation d’établir un prospectus. 

3.  Malgré le paragraphe 3 de l’article 2.36 du Règlement 45-106 sur les dispenses de 
prospectus (chapitre V-1.1, r. 21), le placement d’une créance hypothécaire syndiquée sur un 
immeuble auprès d’un client autorisé est dispensé de l’obligation d’établir un prospectus. 

4.  Un prospectus ou une dispense de prospectus est requis pour effectuer la première 
opération visée d’un titre acquis en vertu de l’article 3. 

CHAPITRE III  
DATE D’ENTRÉE EN VIGUEUR
 
5. Le présent règlement entre en vigueur le 1er juillet 2021. 

74984
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M.O., 2021-05
Order number V-1.1-2021-05 of the Minister  
of Finance dated 4 June 2021

Securities Act 
(chapter V-1.1)

Concerning the Regulation respecting the Distribution 
of Syndicated Mortgages

Whereas paragraphs 11 and 34 of section 331 .1 of the 
Securities Act (chapter V-1.1) provide that the Autorité des 
marchés financiers may make regulations concerning the 
matters referred to in those paragraphs;

Whereas the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331 .2 of the said Act provide that a draft regulation 
shall be published in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, accompanied with the notice required under 
section 10 of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may 
not be submitted for approval or be made before 30 days 
have elapsed since its publication;

Whereas the first and fifth paragraphs of the said 
section provide that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment, 
by the Minister of Finance and comes into force on the 
date of its publication in the Gazette officielle du Québec 
or on any later date specified in the regulation;

Whereas the draft Regulation respecting the 
Distribution of Syndicated Mortgages was published for a 
first consultation in the Bulletin de l’Autorité des marchés 
financiers, vol. 17, no. 31 of 6 August 2020;

Whereas the draft Regulation respecting the Distribution 
of Syndicated Mortgages was published for a second consul-
tation in the Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 
vol. 18, no. 11 of 18 March 2021;

Whereas the Autorité des marchés financiers made, 
on 26 May 2021, by the decision no. 2021-PDG-0024, 
Regulation respecting the Distribution of Syndicated 
Mortgages;

Whereas there is cause to approve this Regulation 
without amendment;

Consequently, the Minister of Finance approves  
without amendment the Regulation respecting the 
Distribution of Syndicated Mortgages appended hereto .

4 June 2021

Eric Girard
Minister of Finance

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 810

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



1702 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, June 16, 2021, Vol. 153, No. 24 Part 2
 
 

REGULATION RESPECTING THE DISTRIBUTION OF SYNDICATED 
MORTGAGES

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (11) and (34)) 

CHAPTER I 
DEFINITIONS 

1. In this Regulation: 

“permitted client” has the same meaning as in section 1.1 of Regulation 31-103 
respecting registration requirements, exemptions and ongoing registrant obligations 
(V-1.1, r. 10); 

 “qualified syndicated mortgage” means a syndicated mortgage that satisfies all of 
the following: 

(a)  the syndicated mortgage secures a debt obligation on an immovable that 
satisfies all of the following: 

(i)  it is used primarily for residential purposes; 

(ii)  it includes no more that four units; 

(iii)  it includes no more than one unit that is used for non-residential 
purposes;

(b)  the syndicated mortgage does not secure a debt obligation incurred for the 
construction or development of an immovable; 

(c)  at the time the syndicated mortgage is arranged, the amount of the debt it 
secures, together with all other debt secured by mortgages on the immovable that have 
priority over, or the same priority as, the syndicated mortgage, assuming in all cases that the 
maximum amounts of any such mortgages are fully drawn, does not exceed 80 per cent of 
the fair market value of the immovable relating to the mortgage, excluding any value that 
may be attributed to proposed or pending development of the immovable; 

(d)  the syndicated mortgage cannot be subordinated to future financing without 
the consent of each lender; 

(e)  there is no existing agreement that requires the lenders of the syndicated 
mortgage to consent to future subordination of the syndicated mortgage; 
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(f)  no person has the ability to consent to future subordination of the syndicated 
mortgage on behalf of the lenders of the syndicated mortgage without obtaining the consent 
of each lender . 

“syndicated mortgage” means a mortgage in which two or more persons participate, 
directly or indirectly, as a lender in a debt obligation that is secured by the mortgage; 

“trade” has the same meaning as in section 1.7 of Regulation 45-106 respecting 
prospectus exemptions (chapter V-1.1, r. 21). 

CHAPTER II 
PROSPECTUS EXEMPTIONS 

2. Despite subsection (3) of section 2.36 of Regulation 45-106 respecting prospectus 
exemptions (chapter V-1.1, r. 21), the prospectus requirement does not apply to a 
distribution of a qualified syndicated mortgage . 

3. Despite subsection (3) of section 2.36 of Regulation 45-106 respecting prospectus 
exemptions (chapter V-1.1, r. 21), the prospectus requirement does not apply to a 
distribution of a syndicated mortgage on an immovable to a permitted client . 

4. A prospectus or a prospectus exemption is required to carry out the first trade of a 
security acquired under section 3 . 

 
CHAPTER III 
COMING INTO FORCE
 
5.  This Regulation comes into force on 1 July 2021 . 

105089
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6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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6.4 SANCTIONS ADMINISTRATIVES PÉCUNIAIRES 

  

Aucune information. 
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6.5 INTERDICTIONS 

6.5.1 Interdictions d'effectuer une opération sur valeurs 

Ressources Quinto inc. 
 

Le 10 juin 2021 
 

Ressources Quinto inc. (l’« émetteur ») 
 

INTERDICTION D’OPÉRATIONS 
En vertu de la législation en valeurs mobilières du Québec (la « législation ») 

 
Contexte 
 
1. La présente décision est celle de l’Autorité des marchés financiers (le « décideur »). 
 
2. L’émetteur n’a pas déposé les documents d’information périodique suivants prévus par la législation : 
 

• les états financiers annuels audités et le rapport de gestion annuel pour l’exercice terminé le 
31 janvier 2021; 

 
• l’attestation des documents annuels pour l’exercice terminé le 31 janvier 2021. 

 
3. En raison de cette décision, si l’émetteur est émetteur assujetti dans un territoire où s’applique le 

Multilateral Instrument 11-103 Failure-to-File Cease Trade Orders in Multiple Jurisdictions, une 
personne ne peut effectuer d’opérations sur un titre de l’émetteur dans ce territoire ni en acquérir, 
sauf aux conditions prévues par la présente décision, s’il y a lieu, tant que celle-ci est en vigueur. 

 
4. En outre, la présente décision entre en vigueur automatiquement dans chaque territoire du Canada 

qui a une disposition législative sur la réciprocité automatique, sous réserve de la législation en 
valeurs mobilières locale.  

 
Interprétation 
 
Les expressions définies dans la législation, dans le Règlement 14-101 sur les définitions, dans le 
Règlement 14-501Q sur les définitions ou dans l’Instruction générale 11-207 relative aux interdictions 
d’opérations pour manquement aux obligations de dépôt et à leur levée dans plusieurs territoires ont le 
même sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont employées, sauf si elles reçoivent une autre 
définition. 
 
Décision 
 
5. Le décideur estime que la décision respecte les critères prévus par la législation qui lui permet de la 

rendre. 
 
6. Il est ordonné en vertu de la législation que toute activité en vue d’effectuer une opération sur valeurs 

cesse à l’égard de chaque titre de l’émetteur. 
 
7. Malgré la présente décision, un porteur véritable de titres de l’émetteur qui n’est ou n’était pas, à la 

date de la présente décision, une personne participant au contrôle de l’émetteur ou un initié à son 
égard, peut vendre des titres de l’émetteur qu’il a acquis avant la date de la présente décision si les 
deux conditions suivantes sont remplies : 
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a) la vente est réalisée par l’entremise d’un « marché organisé réglementé étranger », au sens de 
l’article 1.1 des Règles universelles d’intégrité du marché de l’Organisme canadien de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières;  

 
b) la vente est réalisée par l’entremise d’un courtier en placement inscrit dans un territoire du 

Canada conformément à la législation applicable en valeurs mobilières. 
 
 
Suzanne Poulin 
Chef comptable et Directrice de l'information financière 
 
Projet SEDAR n° 30170 
 
Décision n°: 2021-CEI-0004 

6.5.2 Révocations d'interdiction 

Ressources Quinto inc. 
 

Le 15 juin 2021 
 

Ressources Quinto inc. 
 

LEVÉE 
En vertu de la législation en valeurs mobilières du Québec (la « législation ») 

 
Contexte 
 
1. Ressources Quinto inc. (l’« émetteur ») fait l’objet d’une interdiction d’opérations pour manquement 

aux obligations de dépôt (l’interdiction d’opérations) prononcée par l’Autorité des marchés financiers 
(l’« autorité principale ») le 10 juin 2021. 

 
2. L’émetteur a déposé tous les documents d’information continue périodique prévus par la législation. 
 
Interprétation 
 
Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions, dans le Règlement 14-501Q sur 
les définitions ou dans l’Instruction générale 11-207 relative aux interdictions d’opérations pour 
manquement aux obligations de dépôt et à leur levée dans plusieurs territoires ont le même sens dans la 
présente décision lorsqu’elles y sont employées, sauf si elles reçoivent une autre définition. 
 
Décision 
 
3. L’autorité principale estime que la décision de lever l’interdiction d’opérations respecte les critères 

prévus par la législation qui lui permet de la rendre. 
 
4. La décision de l’autorité principale en vertu de la législation est de lever l’interdiction d’opérations  
 
 
Suzanne Poulin 
Chef comptable et Directrice de l'information financière 
 
Décision n°: 2021-CEI-0005 
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6.6 PLACEMENTS 

6.6.1 Visas de prospectus 

6.6.1.1 Prospectus provisoires 

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

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Valeo Pharma Inc. 15 juin 2021 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Anaergia Inc. 8 juin 2021 Ontario 

Capstone Mining Corp. 11 juin 2021 Colombie-Britannique 

Catégorie de société marchés nouveaux 
Signature 

Catégorie de société technologies 
mondiales Signature 

15 juin 2021 Ontario 

Cybin Inc. (auparavant, Clarmin 
Explorations Inc.) 

11 juin 2021 Ontario 

Electrovaya Inc. 10 juin 2021 Ontario 

FNB amélioré vente d’options d’achat 
couvertes multisectorielles  

Hamilton et le FNB indiciel dividende de 
sociétés financières américaines Hamilton 

11 juin 2021 Ontario 

LifeSpeak Inc. 14 juin 2021 Ontario 

Organto Foods Inc. 15 juin 2021 Colombie-Britannique 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

Pet Valu Holdings Ltd. 8 juin 2021 Ontario 

Q4 Inc. 10 juin 2021 Ontario 

Troilus Gold Corp. 15 juin 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 ». 
 
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 

Fonds de placement immobilier BTB  14 juin 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 

BBTV Holdings Inc. 11 juin 2021 Colombie-Britannique 

Fonds alternatif à positions acheteur et 
vendeur Forge First 

Fonds alternatif conservateur Forge First 

14 juin 2021 Ontario 

Fonds d’obligations essentielles plus 
Franklin Western Asset A, F, O 

Fonds de revenu d’infrastructures 

14 juin 2021 Ontario 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 818

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

mondiales durables Franklin ClearBridge 

Fonds de marchés émergents durables 
Franklin Martin Currie 

Fonds de leaders américains durables 
Franklin ClearBridge 

Fonds North Growth Canadian Equity 

Fonds North Growth U.S. Equity Advisor 

15 juin 2021 Colombie-Britannique 

Harvest Brand Leaders Plus Income ETF 

Harvest Healthcare Leaders Income ETF 

Harvest US Equity Plus Income ETF 

Harvest Energy Leaders Plus Income ETF 

Harvest Tech Achievers Growth & Income 
ETF 

15 juin 2021 Ontario 

Stack Capital Group Inc. 10 juin 2021 Ontario 

Timbercreek Financial Corp. 11 juin 2021 Ontario 

VerticalScope Holdings Inc. 14 juin 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 ». 
 
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 

Groupe Peak Fintech Inc. 10 juin 2021 Québec 

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

Pet Valu Holdings Ltd. 11 juin 2021 Ontario 

Bitfarms Ltd. 14 juin 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 ». 
 
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 

Aucune information. 
 

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.  
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SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
 

Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du placement 

Agronomics Limited 2021-05-28 4 704 996 $ 

Alimentation Couche-Tard inc. 2021-05-13 3 035 829 $ 

Alimentation Couche-Tard inc. 2021-05-13 26 730 000 $ 

Area One Farms Limited Partnership 
IV/IVB 

2021-05-10 18 774 800 $ 

CanWel Building Materials Group Ltd. 2021-05-10 221 750 000 $ 

CareRx Corporation 2021-05-19 61 637 169 $ 

Centessa Pharmaceuticals plc 2021-06-02 7 834 $ 

Corus Entertainment Inc. 2021-05-11 495 000 000 $ 

DLocal Limited 2021-06-07 2 550 542 $ 

FIGS, Inc 2021-06-01 16 130 477 $ 

Fonds d'opportunités Diagram I S.E.C. 2021-05-13 120 127 420 $ 

L Catterton Latin America III, L.P. 2021-06-01 60 200 000 $ 

Milestone Pharmaceutiques Inc. 2020-10-27 1 174 887 $ 

NOVA Chemicals Corporation 2021-05-11 42 336 000 $ 

Oak Street Health, Inc. 2021-06-01 426 539 $ 

OurCrowd (Investment in Zoomcar) L.P. 2020-10-28 2 800 $ 

OurCrowd (Investment in Zoomcar) L.P. 2021-04-21 45 812 $ 

Petco Health and Wellness Company, 
Inc. 

2021-06-01 4 798 181 $ 

Ranpak Holdings Corp. 2021-06-01 1 264 $ 

Sassy Resources Corporation 2020-10-22 3 043 766 $ 

The AZEK Company Inc. 2021-06-01 1 678 796 $ 

UBS AG, Jersey Branch 2021-05-26 au 
2021-06-02 

2 473 975 $ 
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SECTION RELATIVE AUX FONDS D’INVESTISSEMENT 
 
Aucune information. 
 
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 

Capstone Mining Corp. 
 
Vu la demande présentée par Capstone Mining Corp. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») le 7 juin 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 10 juin 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 dans toutes les provinces du Canada; 
 
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 9 juin 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0140 
 

 
Cybin inc. 
 
Vu la demande présentée par Cybin inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« 
Autorité ») le 8 juin 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 11 juin 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 : 
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1. L’émetteur est un émetteur assujetti en Colombie-Britannique, en Alberta, en Saskatchewan, au 

Manitoba, en Ontario, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Écosse, à l’Île-du-Prince-Édouard et à 
Terre-Neuve et Labrador; 

 
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 10 juin 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0142 
 

 
Electrovaya Inc. 
 
Vu la demande présentée par Electrovaya 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 23 avril 2021, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute version 
modifiée de ceux-ci; 
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« 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 dans toutes les provinces du Canada; 
 
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-0099 
 

 
Groupe Peak Fintech Inc. 
 
Vu la demande présentée par Groupe Peak Fintech Inc. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») le 8 juin 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; 
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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 de la circulaire de sollicitation 
de procurations datée du 27 mai 2021 (le « document visé ») qui sera intégrée par renvoi dans le 
prospectus simplifié provisoire que l’émetteur a déposé le 11 mars 2021, ainsi que toute modification de 
celui-ci (la « dispense demandée »); 
 
Vu les déclarations faites par l’émetteur. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense demandée à la condition que le document visé soit établi 
en français et que la version française du document visé soit déposée auprès de l’Autorité dans les 
meilleurs délais, mais au plus tard au moment du dépôt du prospectus simplifié. 
 
Fait le 9 juin 2021. 
 
 
Patrick Théorêt 
Directeur du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0141 
 

 
Troilus Gold Corp. 
 
Vu la demande présentée par Troilus Gold Corp. (l’« émetteur ») auprès de l’Autorité des marchés 
financiers (l’« Autorité ») le 10 juin 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 de la circulaire intitulée « Schedule A – Troilus Gold Corp. Incentive Share Unit 
Plan »; 
 
« circulaire » : la circulaire de sollicitation de procurations datée du 9 novembre 2020; 
 
« 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 » : le rapport financier intermédiaire consolidé pour la période intermédiaire 
terminée le 30 avril 2021 ainsi que le rapport de gestion intermédiaire correspondant; 

 
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 toutes les provinces du Canada; 
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2. L’émetteur compte déposer un prospectus simplifié provisoire dans toutes les provinces du 

Canada le ou vers le 15 juin 2021; 
 
3. L’émetteur intégrera par renvoi les documents visés et la circulaire 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. 
 
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 simplifié définitif; 

 
2. la dispense permanente. 
 

Fait le 14 juin 2021. 
 
 
Benoît Gascon 
Directeur principal du financement des sociétés 
 
Décision n°: 2021-FS-0145 
 
 
 
 
 
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 

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 

Aucune information. 

6.9.4 Révocations de l'état d'émetteur assujetti 

Aucune information. 

6.9.5 Divers 

Aucune information. 
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6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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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 
DAVIDSTEA INC. 2021-05-01 
EXACTEARTH LTD. 2021-04-30 
FIRE & FLOWER HOLDINGS CORP. 2021-05-01 
FUELCELL ENERGY, INC. 2021-04-30 
GROUPE BMTC INC. 2021-04-30 
GURU ORGANIC ENERGY CORP. 2021-04-30 
HEXO CORP. 2021-04-30 
PREMIUM INCOME CORPORATION 2021-04-30 
ROOTS CORPORATION 2021-05-01 
SULLIDEN MINING CAPITAL INC. 2021-04-30 
SYSTEMES ENGHOUSE LTEE. 2021-04-30 
TROILUS GOLD CORP. 2021-04-30 
01 COMMUNIQUE LABORATORY INC. 2021-04-30 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ANDREW PELLER LIMITEE 2021-03-31 
CATEGORIE AUDACIEUSE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE CROISSANCE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE EQUILIBREE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON ACTIONS CANADIENNES MODEREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON CANADIENNE EQUILIBREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON CIBLEE EQUILIBREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON D'ACTIONS AMERICAINES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON D'ENTREPRISES DOMINANTES CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON DE PETITES CAPITALISATIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON DIVIDENDES CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON INNOVATION THEMATIQUE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON LOOMIS DE REPARTITION MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU D'ACTIONS 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON TACTIQUE DE REVENU (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE MODEREE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE PRUDENTE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
FONDS CLIC OBJECTIF 2025 IA CLARINGTON (#28246) 2021-03-31 
FONDS CLIC OBJECTIF 2030 IA CLARINGTON (#28246) 2021-03-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON ACTIONS CANADIENNES MODERE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON AMERICAIN DIVIDENDES CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CANADIEN DE DIVIDENDES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CANADIEN EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CIBLE EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'ACTIONS INTERNATIONALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON D'EXPOSITION AUX ACTIONS MONDIALES (#28246) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS RENDEMENT REEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS DE BASE PLUS (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS DES MARCHES EMERGENTS 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES DE RENDEMENT 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES DE RENDEMENT (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON DE PETITES CAPITALISATIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON DE REVENU A TAUX VARIABLE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON DE REVENU A TAUX VARIABLE EN DOLLARS 
U.S.(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON DE VALEUR MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON ENREGISTRE AMERICAIN DIVIDENDES 
CROISSANCE (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON EQUILIBRE A REVENU MENSUEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PRS D'OBLIGATIONS (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PSR REVENU MENSUEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON LOOMIS D'OPPORTUNITES EN ACTIONS MOND. 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON LOOMIS D'OBLIGATIONS MONDIALES 
MULTISECTORIELLES (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON LOOMIS DE REPARTITION MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON LOOMIS DE CROISSANCE TOUTES CAP. 
AMERICAINES (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON MARCHE MONETAIRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON MULTIACTIF MONDIAL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON NEUTRE EN DEVISES D'ACTIONS AMERICAINES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE D'OBLIGATIONS DE SOCIETES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE CROISSANCE ET DE REV. 2021-03-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

AMERICAIN (#17014) 
FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU (#17014) 2021-03-31 

 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU D'ACTIONS (#17014) 2021-03-31 
GROUPE ALITHYA INC. 2021-03-31 
MAJOR DRILLING GROUP INTERNATIONAL INC. 2021-04-30 
MANDAT D'OBLIGATIONS AMELIOREES IA GESTION DE PATRIMOINE 
(#17014) 

2021-03-31 

MANDAT D'OBLIGATIONS DE BASE IA GESTION DE PATRIMOINE (#17014) 2021-03-31 
MEDEXUS PHARMACEUTICALS INC. 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR PRUDENT (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE CROISSANCE ELEVEE 
(#17014) 

2021-03-31 

PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE MODERE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE PRUDENT (#17014) 2021-03-31 
RESSOURCES QUINTO INC. 2021-01-31 
RESSOURCES SPHINX LTEE 2021-02-28 
VANGUARD ALL-EQUITY ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD BALANCED ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD CONSERVATIVE ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD CONSERVATIVE INCOME ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL BALANCED FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL DIVIDEND FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL MINIMUM VOLATILITY ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL MOMENTUM FACTOR ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL VALUE FACTOR ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GROWTH ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD INTERNATIONAL GROWTH FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD RETIREMENT INCOME ETF PORTFOLIO 2021-03-31 
VANGUARD WINDSOR US VALUE FUND (#41330) 2021-03-31 

 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ANDREW PELLER LIMITEE 2021-03-31 
CATEGORIE AUDACIEUSE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE CROISSANCE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE EQUILIBREE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 835

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CATEGORIE IA CLARINGTON ACTIONS CANADIENNES MODEREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON CANADIENNE EQUILIBREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON CIBLEE EQUILIBREE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON D'ACTIONS AMERICAINES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON D'ENTREPRISES DOMINANTES CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON DE PETITES CAPITALISATIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON DIVIDENDES CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON INNOVATION THEMATIQUE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON LOOMIS DE REPARTITION MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU D'ACTIONS 
(#17014) 

2021-03-31 

CATEGORIE IA CLARINGTON TACTIQUE DE REVENU (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE MODEREE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
CATEGORIE PRUDENTE DISTINCTION (#17014) 2021-03-31 
FONDS CLIC OBJECTIF 2025 IA CLARINGTON (#28246) 2021-03-31 
FONDS CLIC OBJECTIF 2030 IA CLARINGTON (#28246) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON ACTIONS CANADIENNES MODERE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON AMERICAIN DIVIDENDES CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CANADIEN DE DIVIDENDES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CANADIEN EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON CIBLE EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'ACTIONS INTERNATIONALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 

 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON D'EXPOSITION AUX ACTIONS MONDIALES (#28246) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS RENDEMENT REEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS DE BASE PLUS (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OBLIGATIONS DES MARCHES EMERGENTS 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES MONDIALES DE RENDEMENT 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON D'OPPORTUNITES DE RENDEMENT (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON DE PETITES CAPITALISATIONS CANADIENNES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON DE REVENU A TAUX VARIABLE (#17014) 2021-03-31 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON DE REVENU A TAUX VARIABLE EN DOLLARS 
U.S.(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON DE VALEUR MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON ENREGISTRE AMERICAIN DIVIDENDES 
CROISSANCE (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON EQUILIBRE A REVENU MENSUEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PRS D'OBLIGATIONS (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PSR ACTIONS MONDIALES (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON INHANCE PSR REVENU MENSUEL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON LOOMIS D'OPPORTUNITES EN ACTIONS MOND. 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON LOOMIS D'OBLIGATIONS MONDIALES 
MULTISECTORIELLES (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON LOOMIS DE REPARTITION MONDIALE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON LOOMIS DE CROISSANCE TOUTES CAP. 
AMERICAINES (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON MARCHE MONETAIRE (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON MULTIACTIF MONDIAL (#17014) 2021-03-31 
FONDS IA CLARINGTON NEUTRE EN DEVISES D'ACTIONS AMERICAINES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE D'OBLIGATIONS DE SOCIETES 
(#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE CROISSANCE ET DE REV. 
AMERICAIN (#17014) 

2021-03-31 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU (#17014) 2021-03-31 

 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

FONDS IA CLARINGTON STRATEGIQUE DE REVENU D'ACTIONS (#17014) 2021-03-31 
GROUPE ALITHYA INC. 2021-03-31 
MAJOR DRILLING GROUP INTERNATIONAL INC. 2021-04-30 
MANDAT D'OBLIGATIONS AMELIOREES IA GESTION DE PATRIMOINE 
(#17014) 

2021-03-31 

MANDAT D'OBLIGATIONS DE BASE IA GESTION DE PATRIMOINE (#17014) 2021-03-31 
MEDEXUS PHARMACEUTICALS INC. 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA CLARINGTON INHANCE PSR PRUDENT (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE CROISSANCE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE CROISSANCE ELEVEE 
(#17014) 

2021-03-31 

PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE EQUILIBRE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE MODERE (#17014) 2021-03-31 
PORTEFEUILLE IA GESTION DE PATRIMOINE PRUDENT (#17014) 2021-03-31 
RESSOURCES QUINTO INC. 2021-01-31 
RESSOURCES SPHINX LTEE 2021-02-28 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

VANGUARD ALL-EQUITY ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD BALANCED ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD CONSERVATIVE ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD CONSERVATIVE INCOME ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL BALANCED FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL DIVIDEND FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL MINIMUM VOLATILITY ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL MOMENTUM FACTOR ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GLOBAL VALUE FACTOR ETF (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD GROWTH ETF PORTFOLIO (#33031) 2021-03-31 
VANGUARD INTERNATIONAL GROWTH FUND (#41330) 2021-03-31 
VANGUARD RETIREMENT INCOME ETF PORTFOLIO 2021-03-31 
VANGUARD WINDSOR US VALUE FUND (#41330) 2021-03-31 

 

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

BT GROUP PLC 
 

CANLAN ICE SPORTS CORP. 
 

FOUNTAIN ASSET CORP. 
 

GROUPE PEAK FINTECH INC. 
 

HEROUX-DEVTEK INC. 
 

INDIGO BOOKS & MUSIC INC. 
 

MILLROCK RESOURCES INC. 
 

PALEO RESOURCES, INC. 
 

ROOTS CORPORATION 
 

SLAM EXPLORATION LTD. 
 

SPACKMAN EQUITIES GROUP INC. 
 

 

NOTICE ANNUELLE 

  
Date du 
document 

ANDREW PELLER LIMITEE 2021-03-31 
GROUPE ALITHYA INC. 2021-03-31 
HEROUX-DEVTEK INC. 2021-03-31 
UNIGOLD INC. 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.  
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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     
  01 Communique Laboratory Inc.                 
      Options                 
        Cheung, Andrew 4 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 160 000 0.3600 ON 
        Kissack, Gary 4 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 120 000   ON 
        Loo, Gee Gee 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.3600 ON 
        Stringer, Brian 5 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 140 000 0.3600 ON 
        Train, William, Archibald 4 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 120 000 0.3600 ON 
  37 Capital Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Arenas, Maria 5 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (458)   BC 
        Jackpot Digital 3 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 429 508)   BC 
        Kalpakian, Bedo H 4 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (563 145)   BC 
        Kalpakian, Jacob H 4 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (355 152)   BC 
          30 Rock Management Inc. PI O 2021-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (971 054)   BC 
          Diana Kalpakian PI O 2021-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (11 325)   BC 
          Kalpakian Brothers, Pacific Missouri, Texas Pacific PI O 2021-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (303 656)   BC 
    M 2021-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (1 214 625)   BC 
        McFarlane, Greg 4 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (101)   BC 
        Spellman, Neil 4 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (3)   BC 
      Bons de souscription                 
        Jackpot Digital 3 O 2021-06-15 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 759 988)   BC 
        Kalpakian, Jacob H 4               
          Kalpakian Brothers, Pacific Missouri, Texas Pacific PI O 2021-06-15 I 37 - Division ou regroupement d'actions (60 000)   BC 
  5N Plus Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Roshan, Arjang 4, 5 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 3.0300 QC 
  Aimia Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Mittleman, Philip C. 4, 5               
          Philip Mittleman - joint with his father PI O 2020-05-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 1.9700USD QC 
    M 2020-05-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 1.9700USD QC 
  Air Canada                 
      Deferred Share Units (Management Plan)                 
        Rousseau, Michael Stewart 4, 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (16 647)   QC 
      Share appreciation units                 
        Guillemette, Lucie 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (5 159)   QC 
        Kazzaz, Amos 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (1 843)   QC 
        Landry, Craig 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (4 693)   QC 
        Meloul-Wechsler, Arielle 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (3 967)   QC 
        Rousseau, Michael Stewart 4, 5 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (10 699)   QC 
  Alamos Gold Inc.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Barwell, Christine 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 358 10.6200 ON 
        Bostwick, Christopher John 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 464 10.6200 ON 
        Chavez - Martinez, Mario Luis 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 452 8.7800USD ON 
        Engelstad, Nils Frederik Jonas 5, 8 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 454 10.6200 ON 
        Fisher, Gregory S. 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 244 10.6200 ON 
        Fitzgerald, John Michael 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 399 10.6200 ON 
        MacPhail, Peter 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 654 10.6200 ON 
        McCluskey, John 4, 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 059 10.6200 ON 
        Parsons, Scott Kyle 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 352 10.6200 ON 
        Parsons, Scott Russell Gordon 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 300 10.6200 ON 
        PAULSE, ADRIAN 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 269 10.6200 ON 
        Porter, James 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 654 10.6200 ON 
        Thompson, Rebecca 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 297 10.6200 ON 
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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     
        Webster, Colin 5 O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 265 10.6200 ON 
      Droits Deferred Share Units                 
        Prichard, John Robert Stobo 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 444   ON 
  Aleafia Health Inc. (formerly Canabo Medical Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Benic, Geoffrey 5 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 118 000 0.4250 ON 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                 
        ALIMENTATION COUCHE-TARD INC. 1 O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 41.7701 QC 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 41.2437 QC 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 41.7460 QC 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 41.7545 QC 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 41.6638 QC 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 42.5249 QC 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 42.1965 QC 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 42.1849 QC 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 42.1084 QC 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 42.8912 QC 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 43.3812 QC 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 43.5872 QC 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 43.4307 QC 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.3428 QC 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.0123 QC 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.1446 QC 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.2651 QC 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.4237 QC 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 300 000 44.4443 QC 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 299 700 43.8007 QC 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (6 000 000)   QC 
  AltaGas Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Jenkins, Donald Mark 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 47 853 18.7800 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (42 283) 25.2200 AB 
        Stein, Deborah Susan 7 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 25.0000 AB 
      Options                 
        Jenkins, Donald Mark 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (47 853) 18.7800 AB 
  Altus Group Limited                 
      Options                 
        Carter, Kimberly 5 O 2021-05-18 D 50 - Attribution d'options 10 000 56.4900 ON 
    M 2021-05-18 D 50 - Attribution d'options 8 333 56.4900 ON 
    M' 2021-05-18 D 50 - Attribution d'options 6 667 56.4900 ON 
        Devonish, Terrie-Lynne 5 O 2021-05-18 D 50 - Attribution d'options 11 667 56.4900 ON 
    M 2021-05-18 D 50 - Attribution d'options 8 333 56.4900 ON 
  American Hotel Income Properties REIT LP                 
      Parts                 
        Beatty, David Travis 5 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Tara Beatty PI O 2021-06-07 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Andlauer Healthcare Group Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Andlauer, Michael N. 4, 6, 5               
          The AHG Employee Benefit Plan Trust PI O 2021-06-09 C 97 - Autre (900)   ON 
        Clark, Andrew 4               
          Andrew Clark RRSP PI O 2019-12-04 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 35.9200 ON 
          BMO Nesbitt Burns in Trust for Andrew Clark PI O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 36.0575 ON 
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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     
    O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 36.0816 ON 
    O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 36.1000 ON 
    O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 36.1160 ON 
    O 2021-05-25 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 100) 36.1374 ON 
    O 2021-05-26 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 35.7700 ON 
    O 2021-05-26 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 36.0000 ON 
  ARC Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Proctor, Marty Leigh 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 117 958 8.6600 AB 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (117 958) 9.6600 AB 
      Options                 
        Proctor, Marty Leigh 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (117 958) 8.6600 AB 
  Arianne Phosphate Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Beck, Jeffrey Howitt 4, 5 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 000 0.4755 QC 
        Ostroff, Brian Richard 4, 5 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.4552 QC 
  Artis Real Estate Investment Trust                 
      Actions privilégiées Series A                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 2 800 24.4171 MB 
      Actions privilégiées Series E                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 400 23.6300 MB 
  ATCO LTD.                 
      Actions sans droit de vote Class I                 
        Sentgraf Enterprises Ltd. 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.2500 AB 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 400 45.2500 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.8498 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 45.9500 AB 
        Southern, Margaret E 3               
          Trustee (Spousal Trust) PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.2500 AB 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 400 45.2500 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.8498 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 45.9500 AB 
        Southern, Nancy C. 4, 7, 6, 5               
          Trustee (Spousal Trust) PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.2500 AB 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 400 45.2500 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.8498 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 45.9500 AB 
        Southern-Heathcott, Linda A. 7, 6               
          Trustee (Spousal Trust) PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.2500 AB 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 400 45.2500 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 45.8498 AB 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 45.9500 AB 
      Options 45.38 (2021-06-15)                 
        Beattie, Adam M. 7 O 2018-01-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  ATS Automation Tooling Systems Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hart, Chris 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 5 000 15.8300 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 33.2712 ON 
      Defered Share Unit                 
        Cummings, David William 4 O 2021-05-28 D 46 - Contrepartie de services 6 435   ON 
    M 2021-05-31 D 46 - Contrepartie de services 6 476   ON 
        Ferstman, Joanne Shari 4 O 2021-05-28 D 46 - Contrepartie de services 7 038   ON 
    M 2021-05-31 D 46 - Contrepartie de services 7 083   ON 
        Lange, Kirsten 4 O 2021-05-28 D 46 - Contrepartie de services 6 435   ON 
    M 2021-05-31 D 46 - Contrepartie de services 6 476   ON 
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        McAusland, David L. 4 O 2021-05-28 D 46 - Contrepartie de services 9 251   ON 
    M 2021-05-31 D 46 - Contrepartie de services 9 309   ON 
        Whitehead, Phil 4 O 2021-05-28 D 46 - Contrepartie de services 3 821   ON 
    M 2021-05-31 D 46 - Contrepartie de services 3 845   ON 
      Droits RSU                 
        McCuaig, Stewart 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 190   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 235   ON 
      Options                 
        Alexander, Angella 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 5 720 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 5 753 30.0700 ON 
        Debus, Christian 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 5 720 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 5 753 30.0700 ON 
        Hart, Chris 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 5 720 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 5 753 30.0700 ON 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (5 000) 15.8300 ON 
        Hider, Andrew 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 107 784 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 108 404 30.0700 ON 
        McCuaig, Stewart 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 7 151 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 7 192 30.0700 ON 
        McLeod, Ryan 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 13 157 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 13 233 30.0700 ON 
        Metri, Joe 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 3 718 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 3 739 30.0700 ON 
        Panenka, Udo 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 6 864 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 6 904 30.0700 ON 
        Patten, Jeremy 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 5 434 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 5 466 30.0700 ON 
        Roberts, Simon 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 4 290 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 4 315 30.0700 ON 
        Sielemann, Heinrich 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 2 860 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 2 876 30.0700 ON 
        Volpi, Simone 5 O 2021-05-28 D 50 - Attribution d'options 2 860 30.2800 ON 
    M 2021-05-31 D 50 - Attribution d'options 2 876 30.0700 ON 
      RSU                 
        Alexander, Angella 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 953   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 987   ON 
        Debus, Christian 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 953   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 987   ON 
        Hart, Chris 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 953   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 987   ON 
        Hider, Andrew 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 93 321   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 93 994   ON 
        McLeod, Ryan 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 391   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 473   ON 
        Metri, Joe 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 219   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 241   ON 
        Panenka, Udo 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 943   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 986   ON 
        Patten, Jeremy 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 705   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 738   ON 
        Roberts, Simon 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 714   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 741   ON 
        Sielemann, Heinrich 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 476   ON 
    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 493   ON 
        Volpi, Simone 5 O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 476   ON 
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    M 2021-05-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 493   ON 
  Auxly Cannabis Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Alves, Hugo M. 4, 5 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 0.2591 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 651 000 0.2548 ON 
  AYA OR & ARGENT INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Ball, Alex 5               
          HILSA Corp PI O 2020-05-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Grou, Yves 4 O 2021-06-10 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 28 815 8.1300 QC 

        La Salle, Benoit 4, 5 O 2021-06-10 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 61 221 8.1300 QC 

  B2Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Reichert, Randy 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 29 743 29743.0000 BC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 743) 6.0100 BC 
      Droits (RSU)                 
        Reichert, Randy 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (29 743) 6.0700 BC 
  Banque Canadienne Imperiale de Commerce                 
      Actions ordinaires                 
        Culham, Harry Kenneth 7 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 2 500 102.3300 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 144.4200 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 5 000 102.3300 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 145.1800 ON 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 2 500 102.3300 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 144.7000 ON 
    O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 2 500 102.3300 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 144.3500 ON 
        Dodig, Victor George 4, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 25 000 97.8100 ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 145.0400 ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 144.9600 ON 
    O 2021-06-07 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 000) 144.9700 ON 
        Kramer, Christina Charlotte 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 18 727 80.1000 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 727) 144.8600 ON 
      Options                 
        Culham, Harry Kenneth 7 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (2 500) 102.3300 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (5 000) 102.3300 ON 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (2 500) 102.3300 ON 
    O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (2 500) 102.3300 ON 
        Dodig, Victor George 4, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (25 000) 97.8100 ON 
        Kramer, Christina Charlotte 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (18 727) 80.1000 ON 
  BBTV Holdings Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Shahbazi, Hamed 4               
          Impactreneur Capital Corp. PI O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.7300 BC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.8200 BC 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 7.7000 BC 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.7250 BC 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 7.7200 BC 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 350 7.8000 BC 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.7800 BC 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.7800 BC 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 7.7933 BC 
    O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 7.6800 BC 
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    O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 7.6700 BC 
    O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 7.7100 BC 
  BCE Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Malcolmson, Robert 5 O 2021-04-15 D 35 - Dividende en actions 10 58.0600 QC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (677) 61.4700 QC 
    O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options 21 759 58.6200 QC 
    O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options 24 367 56.6200 QC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (46 126) 61.5000 QC 
        Moses, Karine 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 10 880 58.6200 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 4 000 56.6200 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 880) 61.2300 QC 
      Options                 
        Malcolmson, Robert 5 O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options (21 759) 58.6200 QC 
    O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options (24 367) 56.6200 QC 
        Moses, Karine 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (10 880) 58.6200 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (4 000) 56.6200 QC 
  Birchcliff Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Carlsen, Christopher Andrew 5               
          Wellington-Altus - Joint Margin PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 650 4.1000 AB 
  Bitfarms Ltd.                 
      Options                 
        Lucas, Jeffrey 5 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  BlockchainK2 Corp. (formerly Africa Hydrocarbons Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Stetsenko, Sergei 4, 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 102 500 0.7400 BC 
  Bonterra Energy Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Fink, George Frederick 4, 5, 3 O 2021-06-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 300 5.0069 AB 
        Stewart, Donald Michael Godfrey 4 O 2021-03-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 5.1900 AB 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 5.2100 AB 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 5.2000 AB 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 800 5.2500 AB 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 5.3300 AB 
  Boralex inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Pouliot, Alain 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options Options d'achat d'actions ordinaires                 
        Pouliot, Alain 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Unités d'action liées au rendement / Performance share units                 
        Pouliot, Alain 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
  Brompton Lifeco Split Corp.                 
      Actions privilégiées                 
        Brompton Corp. 7 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 10.3500 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 10.3500 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 10.3500 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 10.3500 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 900) 10.3500 ON 
  Brookfield Asset Management Inc.                 
      Actions ordinaires Class A Limited Voting                 
        Cockwell, Jack Lynn 4, 6               
          Sanford, Partners Holdings and Partners Value Investments PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200 000) 60.1978 ON 
  Brookfield Renewable Partners L.P.                 
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      Parts de société en commandite                 
        Marulanda, Camilo 7 O 2018-02-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 725 39.8999USD ON 
  CAE Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Arnovitz, Andrew 5 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 125 22.1700 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 38.6000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 38.2600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 425) 38.2500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 38.2400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 38.2300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2200 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 38.2100 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 38.2000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.1900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 38.1700 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 38.1600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 38.1500 QC 
        Branco, Sonya 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 11 250 16.1500 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 20 275 22.1700 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 44 500 27.1400 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 35 300 20.5700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (35 300) 36.7500 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (44 500) 36.7500 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.9700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 36.9900 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 600) 36.9000 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 400) 36.9100 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.8900 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4) 36.8720 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 36.8600 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.8800 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.8748 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (375) 36.8700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 36.8500 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.8400 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1) 36.8421 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 36.8550 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 36.8100 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (755) 36.8000 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.8300 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 36.8200 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.7931 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.7900 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 36.7700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40) 36.7723 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 350) 36.7500 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.7400 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50) 36.8063 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.7600 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 37.1000 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 37.0800 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 350) 37.0700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 37.0300 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.0242 QC 
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    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 37.0200 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 37.0400 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (370) 37.0264 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 430) 37.0100 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.9700 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 36.9620 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 36.9600 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.9500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 275 22.1700 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 38.6000 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 36.8000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 38.2600 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.4500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 425) 38.2500 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 38.3900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 38.2400 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 38.4000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 38.2300 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.3100 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2200 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.3300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 38.2100 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.3750 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 38.2000 QC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.3000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.1900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 38.1700 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 38.1600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 38.2500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 38.2600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2100 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.3200 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 38.2800 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.3050 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.2000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.1800 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.2102 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.1860 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.0400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0670 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0549 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0950 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.1400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.0500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0525 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0404 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 37.9900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 37.9800 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10) 38.0047 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (190) 37.9806 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0902 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 38.2900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.2700 QC 
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    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.1100 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 38.1000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 38.1210 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.0800 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0968 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0700 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 300) 38.0300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 38.0200 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1) 38.0505 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1) 38.0746 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (101) 38.0264 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (97) 38.0022 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13) 38.1103 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 37.9400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.9543 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 37.9423 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20) 38.0026 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (201) 37.9302 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (79) 37.9300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 37.9000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5) 37.9168 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 37.9048 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8927 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8806 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 37.8400 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95) 37.8686 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 37.8565 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 37.8324 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8445 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 37.8200 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8447 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 37.8900 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 37.8907 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 37.9250 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 37.9903 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 38.0600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.0000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 38.1750 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (62) 38.1700 QC 
        Leontidis, Nick 5 O 2021-06-09 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (20 000) 38.1796 QC 
        Sharkey, Dan 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 35 000 22.1700 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (35 000) 38.3200 QC 
      Options Employee Stock Option Plan                 
        Arnovitz, Andrew 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (12 125) 22.1700 QC 
        Branco, Sonya 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (11 250) 16.1500 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (20 275) 22.1700 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (44 500) 27.1400 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (35 300) 20.5700 QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (20 275) 22.1700 QC 
        Sharkey, Dan 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (35 000) 22.1700 QC 
      Performance Share Units (PSU)                 
        Arnovitz, Andrew 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 310 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 545 27.1400 QC 
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    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (13 545) 36.7000 QC 
        Branco, Sonya 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 830 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 27 432 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (27 432) 36.7000 QC 
        Gagnon, Hélène Violaine 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 810 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 100 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (11 100) 36.7000 QC 
        Grenier, Pascal 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 370 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 12 013 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (12 013) 36.7000 QC 
        Hounsell, Mark 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 400 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 952 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (16 952) 36.7000 QC 
        Leontidis, Nick 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 750 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 35 452 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (35 452) 36.7000 QC 
        Parent, Marc 4, 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 64 880 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 105 754 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (105 754) 36.7000 QC 
        Sharkey, Dan 5 O 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 450 27.1400 QC 
    M 2018-06-05 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 773 27.1400 QC 
    O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (13 773) 36.7000 QC 
      Restricted Share Units-time vested                 
        Arnovitz, Andrew 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (3 330) 36.7000 QC 
        Branco, Sonya 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (6 740) 36.7000 QC 
        Gagnon, Hélène Violaine 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (2 730) 36.7000 QC 
        Grenier, Pascal 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (2 950) 36.7000 QC 
        Hounsell, Mark 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (4 160) 36.7000 QC 
        Leontidis, Nick 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (8 700) 36.7000 QC 
        Parent, Marc 4, 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (25 950) 36.7000 QC 
        Sharkey, Dan 5 O 2021-06-05 D 59 - Exercice au comptant (3 380) 36.7000 QC 
  Calfrac Well Services Ltd.                 
      Deferred Share Units                 
        Armoyan, George 4 O 2020-12-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
        Duggal, Anuroop 4 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
        Fletcher, Gregory Scott 4 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
        Gartner, Lorne 4 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
        Ramsay, Douglas Robert 4 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 000   AB 
      Options                 
        Aranguren, Marco Antonio 5 O 2019-09-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 135 000 3.5400 AB 
        Brown, James Michael 5 O 2015-04-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 120 000 3.5400 AB 
        Ellingson, Mark Ryan 5 O 2015-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 80 000 3.5400 AB 
        Gall, Christopher Kenneth 5 O 2011-04-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 120 000 3.5400 AB 
        Link, Lindsay Robert 4, 5 O 2013-02-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 414 000 3.5400 AB 
        Mathison, Ronald 4, 6 O 2004-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 414 000 3.5400 AB 
        Milgate, Gordon Troy 5 O 2018-02-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 145 000 3.5400 AB 
        Oke, Edward 5 O 2012-09-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
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    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 140 000 3.5400 AB 
        Olinek, Michael Dean 5 O 2007-02-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 172 000 3.5400 AB 
        Paslawski, Basil Mark 5 O 2008-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 165 000 3.5400 AB 
        Rokosh, Gary John 5 O 2010-10-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 65 000 3.5400 AB 
        Rosen, Mark Douglas 5 O 2018-02-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 3.5400 AB 
        Sutherland, Robert 5 O 2007-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 140 000 3.5400 AB 
        Toney, Freddie Lynn 5 O 2014-10-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 145 000 3.5400 AB 
        Treadwell, Scott Antony 5 O 2017-03-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 3.5400 AB 
  Calian Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Basler, Raymond Gregory 4 O 2021-06-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 56.1000 ON 
  Canaccord Genuity Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        MacLachlan, Martin Lachlan 5               
          Canaccord Capital Corporation PI O 2021-06-14 I 51 - Exercice d'options 66 666 6.7300 BC 
    O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (66 666) 13.3098 BC 
          Raymond James PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 800) 13.3500 BC 
        Pelosi, Adrian John Ugo 7               
          CG Direct margin PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 13.6000 BC 
      Options Performance Share Options (PSOs)                 
        MacLachlan, Martin Lachlan 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (66 666)   BC 
  Canada Goose Holdings Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Sinclair, Jonathan 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 14 542 33.9700 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 542) 50.1656 ON 
      Options                 
        Reiss, Dani 4, 5, 3 O 2021-06-02 D 50 - Attribution d'options 256 905 48.9300 ON 
    M 2021-06-02 D 50 - Attribution d'options 256 905 48.9300 ON 
        Sinclair, Jonathan 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (14 542) 33.9700 ON 
  Canadian Natural Resources Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Canadian Natural Resources Limited 1 O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 900 000 40.9367 AB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 900 000 33.6136USD AB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (1 580 000)   AB 
        Edwards, Norman Murray 4, 5 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (200 000) 45.3500 AB 
    O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (37 498) 45.3000 AB 
        Fichter, Darren 5 O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options 3 500 20.7600 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 45.6500 AB 
        Frankiw, Allan E 5               
          Solium Capital PI O 2021-06-15 I 51 - Exercice d'options 10 000 42.1400 AB 
    O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 46.2500 AB 
        Laut, Stephen W. 4 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 45.0800 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 45.7600 AB 
      Options                 
        Fichter, Darren 5 O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options (3 500) 20.7600 AB 
        Frankiw, Allan E 5 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (10 000) 42.1400 AB 
  Canadian Western Bank                 
      Actions ordinaires                 
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        Bowling, James Jeffrey 5 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 35.0000 AB 
        Karimuddin, Azfar 5 O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 35.3900 AB 
          TFSA PI M 2021-06-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 35.3900 AB 
  Canopy Growth Corporation                 
      Droits Performance Stock Units                 
        Grant JR., Julious C. 5 O 2020-11-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 31 454   ON 
        Klein, David Eric 6 O 2018-06-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 69 744   ON 
    M 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 69 744   ON 
        Kovacevic, Rade Nikola 5 O 2019-07-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 29 883   ON 
        Lee, Michael Alan 5 O 2019-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 27 407   ON 
        Shaer, Phillip 5 O 2016-09-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 176   ON 
    M 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 176   ON 
      Droits Restricted Stock Units                 
        Lazzarato, David Angelo 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 859   ON 
        Schmeling, Judy A. 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 289   ON 
        Stewart, Thomas Carlton 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 405   ON 
        Yanofsky, Terry 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 859   ON 
      Options                 
        Grant JR., Julious C. 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 62 908   ON 
        Klein, David Eric 6 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 139 488   ON 
        Kovacevic, Rade Nikola 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 59 767   ON 
        Lee, Michael Alan 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 54 814   ON 
        Shaer, Phillip 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 22 352   ON 
        Stewart, Thomas Carlton 5 O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 3 207   ON 
  Canuc Resources Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Berlet, Christopher James 4 O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 75 000 0.1500 ON 
    O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 175 000 0.1500 ON 
      Bons de souscription                 
        Berlet, Christopher James 4 O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription (75 000) 0.1500 ON 
    O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription (175 000) 0.1500 ON 
  CCL Industries Inc.                 
      Actions sans droit de vote Class B                 
        1281228 Ontario Inc. 3               
          Samson Holdings Limited PI O 2021-06-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 434 320   ON 
          SHL Subco 12 Corp. PI O 2021-06-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (2 434 320)   ON 
        Rubino, Sebastian 7 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options 35 000 58.0320 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 200) 69.0000 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 69.0050 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 900) 69.0100 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 69.0200 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 69.0300 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 69.0400 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 69.0450 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 69.0500 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 69.0550 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 69.0600 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 69.0700 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 69.0750 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 69.0800 ON 
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    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 69.1100 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 69.1500 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 69.1600 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 69.1800 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 69.2700 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 69.2900 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 69.3000 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 69.3100 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 69.3150 ON 
      Options                 
        Rubino, Sebastian 7 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (35 000) 58.0320 ON 
  CES Energy Solutions Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Bell, Matthew Stephen 5 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 9 231 1.9000 AB 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 513) 1.9080 AB 
      Restricted Share Units                 
        Bell, Matthew Stephen 5 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 231) 1.9000 AB 
  CGI inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Classe A                 
        Labbé, Gilles 4               
          2945-0228 Québec Inc. PI O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 108.4000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.0000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.1500 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.0500 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.2500 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.1000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.2000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.3000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.3400 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.4600 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.5100 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 108.6200 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 108.7000 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.7500 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 108.6500 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.6600 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.5800 QC 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.7600 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.9500 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 109.2500 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 109.3100 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 109.4100 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 108.1000 QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 108.0000 QC 
        Westh, Joakim 4 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 245 110.1400 QC 
          Westh Venture AB PI O 2013-04-29 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 110.1400 QC 
  Champion Iron Limited                 
      Droits Performance Share Units (PSU)                 
        Belleau, Alexandre 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 50 259   ON 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 162 338   ON 
        Boucratie, Steve 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 46 753   ON 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 162 338   ON 
        Cataford, David 4, 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 146 103   ON 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 487 013   ON 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 852

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     
        Garoute, Natacha 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 50 259   ON 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 162 338   ON 
        Marcotte, Michael 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 24 009   ON 
    O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 169   ON 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                 
        Belleau, Alexandre 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 33 507   ON 
        Boucratie, Steve 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 31 169   ON 
        Cataford, David 4, 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 97 403   ON 
        Garoute, Natacha 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 33 507   ON 
        Marcotte, Michael 5 O 2021-06-07 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 007   ON 
  Charlotte's Web Holdings, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hammer, Russell 5 O 2021-06-15 D 36 - Conversion ou échange 790   ON 
      Droits Restricted Share Awards                 
        Birch, Jean 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 164   ON 
        Hammer, Russell 5 O 2021-06-15 D 36 - Conversion ou échange (1 112)   ON 
        Held, John 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 18 319   ON 
        Tortoroli, Jacques 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 164   ON 
        Vogt, Susan 4 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 164   ON 
  CI Financial Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Holland, William Thomas 4               
          WH Corp. PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 21.8686 ON 
  Cipher Pharmaceuticals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Cipher Pharmaceuticals Inc. 1 O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 102 000 1.3900 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (102 000)   ON 
  Compagnie Pétrolière Impériale Ltée                 
      Actions ordinaires                 
        Exxon Mobil Corporation 3               
          Roytor & Co. PI O 2021-06-08 I 38 - Rachat ou annulation (537 679) 41.0100 AB 
    O 2021-06-09 I 38 - Rachat ou annulation (537 679) 41.2500 AB 
    O 2021-06-10 I 38 - Rachat ou annulation (537 678) 41.7800 AB 
    O 2021-06-11 I 38 - Rachat ou annulation (537 681) 41.2400 AB 
    O 2021-06-14 I 38 - Rachat ou annulation (537 681) 40.9900 AB 
  Constellation Software Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Baksh, Jamal Nizam 5               
          Computershare Trust Company PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 1770.5300 ON 
        Billowits, John Edward 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 1777.0000 ON 
  Corporation Cameco                 
      Actions ordinaires                 
        McNally-Power, Lynn Debra 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 15 427 19.3000 SK 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 427) 26.3000 SK 
        Quinn, Sean Anthony 5 O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options 54 600 19.3000 SK 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 800) 26.2327 SK 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 331) 26.1637 SK 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 469) 26.0635 SK 
      Options                 
        McNally-Power, Lynn Debra 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (15 427) 19.3000 SK 
        Quinn, Sean Anthony 5 O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options (54 600) 19.3000 SK 
      Options Phantom Stock Options                 
        Orr, Kelly Lovern 5 O 2021-06-11 D 59 - Exercice au comptant (19 058) 19.3000 SK 
    O 2021-06-14 D 59 - Exercice au comptant (15 000) 16.3800 SK 
  Corporation Financière Power                 
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      PFC Performance Share Units                 
        de Seze, Amaury-Daniel 6 O 2021-06-15 D 59 - Exercice au comptant (8 018) 38.3900 QC 
  Corporation Métaux Précieux du Québec                 
      Actions ordinaires                 
        Meilleur, Jean-Francois 4, 5               
          REER PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.3000 QC 
    O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.3000 QC 
      Options                 
        Farnesi, Paola 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 50 - Attribution d'options 150 000   QC 
        Robertson, Julie 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 50 - Attribution d'options 150 000   QC 
  Corporation Parkland                 
      Actions ordinaires                 
        Espey, Robert Berthold 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 36 522 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 19 042 39.8840 AB 
        Haugh, Douglas Scott 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 13 146 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 134 39.8840 AB 
        Magnan, Pierre Patrick Gerard 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 13 134 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 232 39.8840 AB 
        Smart, Darren Robert 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 10 636 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 545 39.8840 AB 
        White, Ian James 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 701 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 513 39.8840 AB 
      Restricted Common Shares                 
        Espey, Robert Berthold 5 O 2021-05-10 D 59 - Exercice au comptant (36 522) 39.8845 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (36 522) 39.8845 AB 
    M' 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (19 042) 39.8845 AB 
        Haugh, Douglas Scott 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 146) 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 134) 39.8840 AB 
        Magnan, Pierre Patrick Gerard 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 134) 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 232) 39.8840 AB 
        Smart, Darren Robert 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 636) 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 545) 39.8840 AB 
        White, Ian James 5 O 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 701) 39.8840 AB 
    M 2021-05-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 513) 39.8840 AB 
  Corporation TC Énergie                 
      Actions ordinaires                 
        Alexander, Duane G. 7               
          Spouse Account PI O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 160 64.3744 AB 
        Hebert, Dennis 5 M 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 972 64.0000 AB 
          Held jointly with spouse PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 972 64.0000 AB 
          TFSA PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 113 64.0000 AB 
          TFSA (Spouse's Account) PI O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 114 64.0000 AB 
        Masud, Jawad 7               
          Trustee of TC Energy's US 401(K) Plan PI O 2018-02-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-04 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 149 53.2100USD AB 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (66) 53.2639USD AB 
        O'Donnell, Daniel T. 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Tally, Troy 7 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 53.4500USD AB 
          Trustee of TC Energy's US 401(K) Plan PI O 2019-05-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-10 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 806 53.3400USD AB 
        White, Jay J. 7 O 2021-04-01 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 46.2958USD AB 
    O 2021-04-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 537 46.9200USD AB 
      Executive Share Units                 
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        O'Donnell, Daniel T. 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Crosswinds Holdings Inc. (formerly C.A. Bancorp Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Fisher, Trumbull Grant 4, 5 O 2020-01-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2020-05-10 D 46 - Contrepartie de services 500 000 0.1000 ON 
    M 2021-05-10 D 46 - Contrepartie de services 500 000 0.1000 ON 
        Generic Capital Corporation 3 O 2021-06-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 933 670 0.0200 ON 
        Irwin, Christopher 4, 3               
          Irwin Professional Corporation PI O 2021-01-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 500 000 0.0200 ON 
        Ramos, Arvin 4, 5 O 2021-01-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-11 D 46 - Contrepartie de services 1 000 000 0.0200 ON 
  Crown Capital Partners Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Crown Capital Partners Inc. 1 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 400 5.2500 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation (7 400)   AB 
  Cymat Technologies Ltd.                 
      Options                 
        Deyannis, Angie 5 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 300 000   ON 
        Gill, Jon David 4 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 75 000   ON 
        Johnson, Harold James 5 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.7900 ON 
        Kleebaum, Darryl Gregory 5 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 400 000   ON 
        Liik, Michael M. 4, 5               
          Liikfam Holdings Inc. PI O 2006-08-04 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 I 50 - Attribution d'options 1 200 000   ON 
        Mazza, Martin Joseph 4 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 75 000   ON 
  DeepSpatial Inc. (formerly Aylen Capital Inc.)                 
      Options                 
        MALHOTRA, RAKESH 5 O 2020-12-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-04 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.1300 ON 
  Denison Mines Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Schoonderwoerd, Michael James 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 1.7400 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (22 000) 1.7600 ON 
  Diagnos Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Coffin, Tristram 3 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 97 000 0.5300 QC 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.5400 QC 
  DREAM Unlimited Corp.                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A                 
        Cooper, Michael 4, 7, 5               
          Sweet Dream Partnership 2021 PI O 2013-05-30 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 C 56 - Attribution de droits de souscription 111 111 12.3100 ON 
  DRI Healthcare Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Khosrowshahi, Hassan 7               
          Persis Holdings Limited PI O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 8.2000USD ON 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 8.1000USD ON 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 8.1000USD ON 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 7.9500USD ON 
    O 2021-06-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 7.7500USD ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 500 8.1000USD ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 700 8.0900USD ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 300 7.9500USD ON 
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        Persis Holdings Limited 3 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 8.2000USD ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 300 8.1000USD ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 8.1000USD ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 800 7.9500USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 7.7500USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 500 8.1000USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 700 8.0900USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 300 7.9500USD ON 
  Eden Empire Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Taekema, Kolten Joshua 4, 5, 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.0800 BC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.0750 BC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.0750 BC 
  EFH Holdings Inc.                 
      Restricted Share Units                 
        Coulson, Kenneth John 5 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 42 000   ON 
  Eldorado Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Garvin, Timothy Francis 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 12 600 6.2000 BC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 600) 14.1300 BC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 14.2000 BC 
      Options                 
        Garvin, Timothy Francis 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (12 600) 6.2000 BC 
  Electrovaya Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        McLean, Alexander 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 1.3700 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 1.3800 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (32 300) 1.3815 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 1.3800 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 700) 1.3755 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 400) 1.3714 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 000) 1.3767 ON 
  Element Fleet Management Corp. (formerly Element Financial 
Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
        Halliday, James 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 39 864 11.2800 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (39 864) 13.7000 ON 
      Options                 
        Halliday, James 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (39 864) 11.2800 ON 
  Elixxer Ltée.                 
      Actions ordinaires                 
        Bala, Jay 4 O 2021-06-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Bala, Jay 4 O 2021-06-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
  Emera Incorporated                 
      Actions ordinaires                 
        Balfour, Scott Carlyle 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 13 600 33.7300 NS 
    O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options 5 800 33.7300 NS 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 5 590 33.7300 NS 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 600 57.0000 NS 
    M 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 600) 57.0000 NS 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 800 57.0000 NS 
    M 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 800) 57.0000 NS 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 590 57.0000 NS 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 590) 57.0000 NS 
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      Options                 
        Balfour, Scott Carlyle 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (13 600) 33.7300 NS 
    O 2021-06-08 D 51 - Exercice d'options (5 800) 33.7300 NS 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (5 590) 33.7300 NS 
  Endeavour Mining Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Bouisset, Patrick 5 O 2021-06-07 D 36 - Conversion ou échange (404 308)   BC 
        de Joux, Henri 5 O 2021-06-07 D 36 - Conversion ou échange (156 639)   BC 
        de Montessus, Sébastien 4, 5 O 2021-06-10 D 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs (921 843)   BC 
        Endeavour Mining Corporation 1 O 2021-06-07 D 38 - Rachat ou annulation 165 267 29.5998 BC 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation (165 267)   BC 
      Non-Voting EGC Shares                 
        Bouisset, Patrick 5 O 2016-09-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-07 D 36 - Conversion ou échange 404 308   BC 
        de Joux, Henri 5 O 2017-01-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-07 D 36 - Conversion ou échange 156 639   BC 
      Performance Share Units                 
        Bernasconi, Pascal 5 O 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 54 128   BC 
        Bouisset, Patrick 5 O 2021-03-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 81 193   BC 
    M 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 193   BC 
        Carroll, Morgan Denis 5 O 2021-03-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 81 193   BC 
    M 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 193   BC 
        de Joux, Henri 5 O 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 72 171   BC 
        de Montessus, Sébastien 4, 5 O 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 288 685   BC 
        Morcombe, Mark Keith 5 O 2021-03-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 90 214   BC 
    M 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 90 214   BC 
        Pearson, Joanna Lynn 5 O 2021-03-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 894   BC 
  Entreprises internationales de prospection                 
      Actions ordinaires                 
        De Vega, Quirico (Rico) 6, 5               
          RRSP PI O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 35 000 0.1500 QC 

        Mullan, Glenn J 4, 6, 5 O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 60 000 0.1500 QC 

        Walter, Martin 4, 5 O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 300 000 0.1500 QC 

          Ironbark International Limited PI O 2020-06-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 200 000 0.1500 QC 

        Zinke, Jens 4 O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 4 000 0.1500 QC 

          9184-0876 Quebec Inc. PI O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 20 000 0.1500 QC 

      Bons de souscription                 
        De Vega, Quirico (Rico) 6, 5               
          RRSP PI O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 17 500   QC 

        Mullan, Glenn J 4, 6, 5 O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 30 000   QC 

        Walter, Martin 4, 5 O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 150 000   QC 

          Ironbark International Limited PI O 2020-06-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 100 000   QC 
        Zinke, Jens 4 O 2011-07-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
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    O 2021-06-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 2 000   QC 

          9184-0876 Quebec Inc. PI O 2021-06-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 10 000   QC 

  Equitable Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Westlake, Chadwick 5 O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 134.9200 ON 
  Erdene Resource Development Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Akerley, Peter 4, 5 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 110 000 0.3000 NS 
        Biolik, Anna 4 O 2021-06-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 15 000 0.3600 NS 
        Byrne, John Philip 4 O 2021-06-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 125 000 0.3000 NS 
        Mosher, David Vaughn 4 O 2021-06-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000 0.3600 NS 
      Actions ordinaires Warrants Expire February 28, 2021                 
        Akerley, Peter 4, 5 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (50 000) 0.5000 NS 
        Biolik, Anna 4 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (21 740) 0.5000 NS 
        Byrne, John Philip 4 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (435 000) 0.5000 NS 
        Croft, Thomas Layton 4 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (43 478) 0.5000 NS 
        Jenkins, Robert 5 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (100 000) 0.5000 NS 
        MacDonald, Kenneth 4 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (43 478) 0.5000 NS 
        McRae, Cameron 4               
          Tarva Investment and Advisory LLC PI O 2021-02-28 I 55 - Expiration de bons de souscription (217 000) 0.5000 NS 
        Mosher, David Vaughn 4 O 2021-02-28 D 55 - Expiration de bons de souscription (86 956) 0.5000 NS 
      Actions ordinaires Warrants Expire July 9, 2021                 
        Akerley, Peter 4, 5 O 2021-06-11 D 54 - Exercice de bons de souscription (110 000) 0.3000 NS 
        Byrne, John Philip 4               
          TD Waterhouse PI O 2021-06-15 I 54 - Exercice de bons de souscription (125 000) 0.3000 NS 
      Options                 
        Biolik, Anna 4 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (15 000) 0.3600 NS 
    O 2021-06-15 D 52 - Expiration d'options (85 000) 0.3600 NS 
        Mosher, David Vaughn 4 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (100 000) 0.3600 NS 
  Exco Technologies Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Kernaghan, Edward Hume 4, 3               
          Kernwood Limited PI O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 19 200 10.9500 ON 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 10.9300 ON 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 10.9500 ON 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 10.9300 ON 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 100 10.9000 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 400 10.9000 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 10.8900 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 10.9300 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 800 10.9200 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 100 10.9000 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 10.8900 ON 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 000 10.9600 ON 
    O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 10.8700 ON 
  Exploration Dios Inc.                 
      Options                 
        Desbiens, Harold 4, 5 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1000 QC 
        Girard, Marie-José 4, 5 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 390 000 0.1000 QC 
        GUEVREMONT, ROGER 4 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 0.1000 QC 
        Lacroix, René 4, 5 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 0.1000 QC 
    M 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 120 000 0.1000 QC 
        Leclerc, Aline 4 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 0.1000 QC 
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        Payette, Normand 4 O 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 0.1000 QC 
    M 2021-06-07 D 50 - Attribution d'options 110 000 0.1000 QC 
  Exploration Minière MacDonald Ltée                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Boiridy, Mia Ingrid 5 O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0650 ON 
  Exploration Puma Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Robillard, Marcel 4, 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.2850 QC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.2900 QC 
  Fairchild Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Coltura, Robert 5 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000   BC 
  Fiducie d'impact Dream (formerly Fiducie dactifs durables non 
traditionnels Dream)                 
      Parts                 
        Dream Impact Trust 1 O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8352 ON 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8822 ON 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8566 ON 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8718 ON 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8346 ON 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8160 ON 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7992 ON 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8154 ON 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7154 ON 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7138 ON 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7764 ON 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8394 ON 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7960 ON 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8290 ON 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8280 ON 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8492 ON 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8022 ON 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7860 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.7958 ON 
    O 2021-06-01 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 5 000 6.8216 ON 
    O 2021-06-02 D 38 - Rachat ou annulation (5 000)   ON 
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  Fiducie Immeuble Firm Capital                 
      Options                 
        BLEDIN, GEOFFREY 4 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (30 000) 6.0500 ON 
        Smuschkowitz, Howard 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (30 000) 6.0500 ON 
      Parts                 
        BLEDIN, GEOFFREY 4               
          Nuvola Holdings Limited PI O 2021-06-10 I 51 - Exercice d'options 30 000 6.0500 ON 
        Smuschkowitz, Howard 5               
          Fieldglen Investments Inc. PI O 2021-06-10 I 51 - Exercice d'options 30 000 6.0500 ON 
        WALT, MANFRED 4               
          Self and Spouse RRSP PI O 2012-11-29 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2012-11-29 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Filo Mining Corp.                 
      Options                 
        D'Sa, Trevor 5 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Fire & Flower Holdings Corp. (formerly Cinaport Acquisition Corp. II)                 
      Options                 
        Adam, Judy Chieh 5 O 2021-05-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Firm Capital Mortgage Investment Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Baril, Boris 5 O 2018-03-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2018-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Débentures convertibles 5.40   (FC.DB.I)                 
        Baril, Boris 5               
          RRSP - CAD PI O 2018-03-29 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2018-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Baril, Boris 5 O 2018-03-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2018-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  First Cobalt Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        INSULAN, MICHAEL 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 0.3300 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 43 500 0.3250 ON 
  First Majestic Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Arias, Jill Anne 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 25 000 10.8400 BC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 22.0000 BC 
        Lopez, Ana Magdalena 4 O 2021-06-09 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 258   BC 
      Droits Performance Share Units                 
        Bower, Colin Bradford 5 O 2021-05-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 601   BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Bower, Colin Bradford 5 O 2021-05-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 601   BC 
        Lopez, Ana Magdalena 4 O 2021-06-09 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 258)   BC 
        Smith, L. David 5 O 2021-06-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 648   BC 
    O 2021-06-14 D 58 - Expiration de droits de souscription (648)   BC 
      Options                 
        Alkhafaji, Mani 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
        Anthony, Todd Olson 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
        Arias, Jill Anne 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (25 000) 10.8400 BC 
    O 2021-06-14 D 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs 12 500 21.7300 BC 
        Bower, Colin Bradford 5 O 2021-05-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 100 000 21.7300 BC 
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        Figueroa, Jose Luis 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
        Holmes, Steven 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 22 000 21.7300 BC 
        Hsia, Sophie Emmanuelle 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 17 500 21.7300 BC 
        Lillico, Connie 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 17 500 21.7300 BC 
        Mendoza Reyes, Ramon 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
        Polman, Raymond L. 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 35 000 21.7300 BC 
        Poon, Andrew Winston 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
        Smith, L. David 5 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 12 500 21.7300 BC 
  Fission Uranium Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Estergaard, Eyler Frank 4 O 2021-06-14 D 46 - Contrepartie de services 9 377 0.6398 BC 
        Marsh, William 4 O 2021-06-14 D 46 - Contrepartie de services 9 377 0.6400 BC 
  Flagship Communities Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Forbes, Louis Marie 4 O 2021-06-14 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 800 18.0000USD ON 
        STEWART, Iain 4               
          Capella Cove Capital Corp. PI O 2021-06-14 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 2 200 18.0000USD ON 
  Focus Graphite Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Roy, Marc 5 O 2021-06-07 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 416 666 0.1200 ON 

        York, Jeffrey 4 O 2021-06-07 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 351 667 0.1200 ON 

  Fonds d'actifs réels mondiaux Middlefield                 
      Parts de fiducie                 
        Middlefield Global Real Asset Fund 1 O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 4 000 8.9708 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 2 300 9.0052 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 400 9.0500 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 9.0409 AB 
  Fonds de placement immobilier Crombie                 
      Parts de fiducie Special Voting                 
        Empire Company Limited 3               
          ECL Developments Limited PI O 2021-06-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 586 18.2652 NS 
  FONDS D'OBLIGATIONS CANADIENNES DE QUALITÉ SUPÉRIEURE 
RIDGEWOOD                 
      Parts                 
        Ridgewood Capital Asset Management 3               
          Managed Accounts PI O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 908 16.9800 ON 
    M 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 343 16.9800 ON 
    O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 411) 16.9800 ON 
    M 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (46) 16.9800 ON 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 045 16.9800 ON 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (48) 16.9800 ON 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 513 16.9800 ON 
    O 2021-06-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17) 16.9800 ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 593 16.9800 ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 595) 16.9800 ON 
    O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 964 16.9800 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 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 300 14.3000 AB 
  Fortis Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Duke, Nora 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 30 768 39.2500 NF 
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    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 2 100 39.2500 NF 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 768) 56.4280 NF 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 100) 56.4500 NF 
      Options                 
        Duke, Nora 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (30 768)   NF 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (2 100)   NF 
  FPI Granite Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Aghar, Peter 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 33 81.8400 ON 
        Daal, Remco 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 29 81.8400 ON 
        Grodner, Fern Phyllis 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 10 81.8400 ON 
        Marshall, Kelly John 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 43 81.8400 ON 
        Mawani, Al 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 33 81.8400 ON 
        Murray, Sheila A. 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 14 81.8400 ON 
        Warren, Edna Jennifer 4 O 2021-06-15 D 35 - Dividende en actions 21 81.8400 ON 
  Freehold Royalties Ltd.                 
      Deferred Share Units                 
        BUGEAUD, GARY RONALD JOSEPH 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 252 9.4200 AB 
        HARRISON, PETER T 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 109 9.4200 AB 
        Kay, J. Douglas 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 228 9.4200 AB 
        Korpach, Arthur Neil 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 306 9.4200 AB 
        MacKenzie, Susan Mary 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 273 9.4200 AB 
        Romanow, Marvin F. 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 364 9.4200 AB 
        Walsh, Aidan Murphy 4 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 286 9.4200 AB 
  Freshii Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A                 
        Haroun, Daniel 5 O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 8 540   ON 
    O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 499   ON 
      Restricted Share Units                 
        Corrin, Adam Daniel 4, 5 O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 167)   ON 
    O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 186)   ON 
        Corrin, Matthew Ethan 4, 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (54 446)   ON 
    O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (75 000)   ON 
    O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (38 878)   ON 
    O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (56 059)   ON 
        Haroun, Daniel 5 O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (19 057)   ON 
    O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 504)   ON 
        Hughes, Paul Robert 5 O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 167)   ON 
    O 2021-06-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 810)   ON 
  Frontera Energy Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Frontera Energy Corporation 1 O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 23 000 6.5192 ON 
    O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation (23 000) 6.5192 ON 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 22 600 6.6210 ON 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation (22 600) 6.6210 ON 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation 22 300 6.7286 ON 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation (22 300) 6.7286 ON 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation 23 300 6.4355 ON 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation (23 300) 6.4355 ON 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation 24 600 6.0957 ON 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation (24 600) 6.0957 ON 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation 25 500 5.8732 ON 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation (25 500) 5.8732 ON 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation 35 700 5.5964 ON 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation (35 700) 5.5964 ON 
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    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation 35 300 5.6571 ON 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation (35 300) 5.6571 ON 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 37 000 5.3970 ON 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation (37 000) 5.3970 ON 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 33 700 5.5887 ON 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation (33 700) 5.5887 ON 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation 30 400 5.7819 ON 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation (30 400) 5.7819 ON 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 32 700 5.8248 ON 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation (32 700) 5.8248 ON 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 34 800 5.7378 ON 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation (34 800) 5.7378 ON 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation 31 400 5.7637 ON 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation (31 400) 5.7637 ON 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation 30 000 5.9178 ON 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation (30 000) 5.9178 ON 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 17 900 5.9060 ON 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation (17 900) 5.9060 ON 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 6.0060 ON 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 6.0060 ON 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation 24 000 6.2504 ON 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation (24 000) 6.2504 ON 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 23 600 6.3414 ON 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation (23 600) 6.3414 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 23 700 6.3316 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (23 700) 6.3316 ON 
        Nightingale, Duncan James 5 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 573) 6.8200 ON 
  Gabriel Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Electrum Global Holdings L.P. 3 O 2021-06-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 4 998 661 0.2450 BC 
  Galaxy Digital Holdings Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Ferraro, Christopher Charles 7, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 10 000 22.1169 ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 22.1169 ON 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 15 000 22.0181 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 22.0181 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 37 400 22.5853 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (37 400) 22.5853 ON 
      Options                 
        Ferraro, Christopher Charles 7, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (10 000) 22.1169 ON 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (15 000) 22.0181 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (37 400) 22.5853 ON 
  Gestion Des Communications DATA Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Albino, William 4 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 1.1200 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 800) 1.2000 ON 
        Jones, Merri 4 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 24 000 1.0550 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 500 1.2220 ON 
  GFL Environmental Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Dovigi, Patrick Joseph 4, 5, 3 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (481 653) 31.8399USD ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 347) 32.0719USD ON 
  Gibson Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        DeGruchy, Kyle John 5 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 870 26.7000 AB 
        WILSON, SEAN 7 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 17 974 25.3300 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 974) 26.6400 AB 
      Options                 
        WILSON, SEAN 7 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (17 974) 25.3300 AB 
  Glacier Media Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Madison Venture Corporation 3 O 2021-06-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 058 762 0.4100 BC 
  Global Dividend Growers Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Global Dividend Growers Income Fund 1 O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 600 13.3550 AB 
  Global Innovation Dividend Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Global Innovation Dividend Fund 1 O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 600 13.7500 AB 
  goeasy Ltd. (formerly, easyhome Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Ingram, David 4, 5 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options 9 000 35.5000 ON 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 477) 152.0693 ON 
      Options                 
        Ingram, David 4, 5 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (9 000) 35.5000 ON 
  Gold Standard Ventures Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Armstrong, John Edwin Frederick 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Joseph, Cassandra 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Sun Valley Gold LLC 3               
          Client accounts PI O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 68 132 0.6000USD BC 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 65 418 0.6000USD BC 
    O 2021-06-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 191 744 0.6000USD BC 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 74 573 0.6000USD BC 
    O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 276 449 0.6000USD BC 
    O 2021-06-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 175 299 0.6000USD BC 
        Wade, Lisa 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Armstrong, John Edwin Frederick 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 300 000   BC 
        Joseph, Cassandra 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 300 000   BC 
        Wade, Lisa 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.7300 BC 
  Goodfood Market Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cuggy, Neil 4, 6, 5, 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (166 169) 8.0700 QC 
        Ferrari, Jonathan 4, 6, 5, 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (166 169) 8.0700 QC 
      Options                 
        Cuggy, Neil 4, 6, 5, 3 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (26 700)   QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (139 469)   QC 
        Ferrari, Jonathan 4, 6, 5, 3 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (26 700)   QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (139 469)   QC 
  Great Canadian Gaming Corporation                 
      Parts Restricted Shares                 
        Betts, Craig Ingraham 5 O 2021-06-04 D 59 - Exercice au comptant (466) 44.0500 ON 
  GreenFirst Forest Products Inc. (formerly, Itasca Capital Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Proctor, Marty Leigh 4 O 2021-05-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 6.7500 BC 
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  Groupe ADF Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Blouin, Myriam 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Martel, Richard 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Pelletier, Guy 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Rochette, Jean 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Blouin, Myriam 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Martel, Richard 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Pelletier, Guy 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Rochette, Jean 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Unités d'actions différées (UAD-DSU)                 
        Blouin, Myriam 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   QC 
        Martel, Richard 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   QC 
        Pelletier, Guy 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   QC 
        Rochette, Jean 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   QC 
  Groupe BMTC Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bérard, André 4 O 2021-06-14 D 97 - Autre 60 14.8900 QC 
    O 2021-06-14 D 97 - Autre 3 300 14.8797 QC 
        Bouchard, Lucien 4 O 2021-06-14 D 97 - Autre 65 14.8800 QC 
    O 2021-06-14 D 97 - Autre 3 300 14.8597 QC 
        Castiglio, Gabriel 4 O 2021-06-15 D 97 - Autre 31 15.2000 QC 
    O 2021-06-15 D 97 - Autre 3 100 15.0000 QC 
    O 2021-06-15 D 97 - Autre 200 15.1500 QC 
  Groupe Stingray Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Boyko, Éric 4, 5, 3 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 60 000 4.6300 QC 
        Pathy, Mark 4               
          Mavrik Corp. PI O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 000 7.0000 QC 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 800 7.1000 QC 
      Options                 
        Boyko, Éric 4, 5, 3 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (60 000) 4.6300 QC 
      Performance Share Units (PSU)                 
        Boyko, Éric 4, 5, 3 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 36 365   QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 63 639   QC 
        Côté, Sébastien 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 652 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 141 7.0453 QC 
        Dubois, Mario 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 864 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 762 7.0453 QC 
        Feldman, Lloyd Perry 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 384 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 922 7.0453 QC 
        Khuong, Ratha 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 994 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 490 7.0453 QC 
        Péloquin, Mathieu 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 864 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 762 7.0453 QC 
        Purdy, David 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 478 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 086 7.0453 QC 
        Trahan, Jean-Pierre 5 O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 12 295 7.0453 QC 
    M 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 517 7.0453 QC 
  Groupe TMX Limitee                 
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        Di Liso, Frank 5 O 2020-08-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-05-20 D 51 - Exercice d'options 2 009 72.2300 ON 
    O 2021-05-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 009) 133.3200 ON 
      Options                 
        Di Liso, Frank 5 O 2021-05-20 D 51 - Exercice d'options (2 009) 72.2300 ON 
  Headwater Exploration Inc. (formerly Corridor Resources Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Christman, Bradley 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (140 000) 4.5500 AB 
    O 2021-06-09 D 54 - Exercice de bons de souscription 490 534 0.9200 AB 
        Jaskela, Jason Jowill 4, 5               
          Jaskela Family Trust PI O 2021-06-10 I 54 - Exercice de bons de souscription 4 347 840 0.9200 AB 
    O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900 000) 4.5500 AB 
      Bons de souscription                 
        Christman, Bradley 5 O 2021-06-09 D 54 - Exercice de bons de souscription (490 534) 0.9200 AB 
        Jaskela, Jason Jowill 4, 5               
          Jaskela Family Trust PI O 2021-06-10 I 54 - Exercice de bons de souscription (4 347 840) 0.9200 AB 
  Héroux-Devtek Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Héroux-Devtek inc. 1 O 2012-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 517 17.6400 QC 
    M 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 517 17.6400 QC 
  High Tide Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Geng, Sean 5 O 2021-03-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Kanji, Rahim 5 O 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 73 529 0.1700 AB 
    M 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 4 902 2.5500 AB 
    O 2021-02-22 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 104 167 0.4800 AB 
    M 2021-02-22 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 6 945 7.2000 AB 
          Scotia Bank - RESP PI O 2019-07-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 0.3100 AB 
    M 2019-07-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 333 4.6500 AB 
        Kaushal, Nitin 4 O 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 55 555 0.4500 AB 

    M 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 3 704 6.7500 AB 

    O 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 294 118 0.1700 AB 
    M 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 19 608 2.5500 AB 
        Kwan, Arthur 4 O 2018-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2018-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 55 555 0.4500 AB 

    M 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 3 704 6.7500 AB 

    O 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 294 118 0.1700 AB 
    M 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 19 608 2.5500 AB 
    O 2021-02-11 D 36 - Conversion ou échange 250 000 0.2000 AB 
    M 2021-02-11 D 36 - Conversion ou échange 16 667 3.0000 AB 
          Bank of Montreal PI O 2019-05-31 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 19 000 0.3500 AB 
    M 2019-05-31 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 267 5.2500 AB 
    O 2019-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.3500 AB 
    M 2019-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 5.2500 AB 
    O 2019-06-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 38 000 0.3500 AB 
    M 2019-06-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 533 5.2500 AB 
    O 2019-06-20 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 500 0.3500 AB 
    M 2019-06-20 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 567 5.2500 AB 
    O 2019-07-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 33 400 0.3000 AB 
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    M 2019-07-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 227 4.5000 AB 
    O 2019-07-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 900 0.3000 AB 
    M 2019-07-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 393 4.5000 AB 
    O 2020-02-03 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 120 000 0.2100 AB 
    M 2020-02-03 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 3.1500 AB 
    O 2020-02-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 70 000 0.2150 AB 
    M 2020-02-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 667 3.2250 AB 
    M' 2020-02-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 667 3.2250 AB 
        Palalas, Andreas - Alexander 5 O 2018-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2018-11-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 100 000 0.4500 AB 

    M 2019-06-26 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 6 667 6.7500 AB 

    O 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 176 471 0.1700 AB 
    M 2020-11-30 D 46 - Contrepartie de services 11 765 2.5500 AB 
        Sood, Aman 5 O 2021-03-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-03-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 120 13.2000 AB 
      Bons de souscription                 
        Kanji, Rahim 5 O 2021-02-22 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 52 083 0.5800 AB 
    M 2021-02-22 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 3 472 8.7000 AB 
      Convertible Debentures - Dec. 12/18 (expire Dec. 12/20)                 
        Kwan, Arthur 4               
          CannaIncome Fund Corporation PI O 2021-04-01 I 90 - Changements relatifs à la propriété (333 333)   AB 
      Options                 
        Geng, Sean 5 O 2021-03-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-03-30 D 50 - Attribution d'options 33 333 12.7500 AB 
        Kanji, Rahim 5 O 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 750 000 0.2000 AB 
    M 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 50 000 3.0000 AB 
    O 2021-03-12 D 50 - Attribution d'options 750 000 0.6260 AB 
    M 2021-03-12 D 50 - Attribution d'options 50 000 12.1500 AB 
        Kaushal, Nitin 4 O 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 1 000 000 0.2000 AB 
    M 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 66 667 3.0000 AB 
        Khan, Omar 5 O 2020-12-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Kwan, Arthur 4 O 2018-11-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.5000 AB 
    M 2018-11-21 D 50 - Attribution d'options 33 333 7.5000 AB 
    O 2019-04-30 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.5000 AB 
    M 2019-04-30 D 50 - Attribution d'options 33 333 7.5000 AB 
    O 2020-11-25 D 38 - Rachat ou annulation (500 000) 0.5000 AB 
    M 2020-11-25 D 38 - Rachat ou annulation (33 333) 7.5000 AB 
    O 2020-11-25 D 38 - Rachat ou annulation (500 000) 0.5000 AB 
    M 2020-11-25 D 38 - Rachat ou annulation (3 333) 7.5000 AB 
    M' 2020-11-25 D 38 - Rachat ou annulation (33 333) 7.5000 AB 
    O 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 1 000 000 0.2000 AB 
    M 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 66 667 3.0000 AB 
    O 2021-02-11 D 36 - Conversion ou échange (250 000) 0.2000 AB 
    M 2021-02-11 D 36 - Conversion ou échange (5 000) 3.0000 AB 
    M' 2021-02-11 D 36 - Conversion ou échange (16 667) 3.0000 AB 
        Palalas, Andreas - Alexander 5 O 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 750 000 0.2000 AB 
    M 2020-11-25 D 50 - Attribution d'options 50 000 3.0000 AB 
    O 2021-03-12 D 50 - Attribution d'options 750 000 0.6260 AB 
    M 2021-03-12 D 50 - Attribution d'options 50 000 3.0000 AB 
        Sood, Aman 5 O 2021-03-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2021-03-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-03-19 D 50 - Attribution d'options 40 000 12.1500 AB 
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      Parts RSU - Restricted Share Units                 
        Kaushal, Nitin 4 O 2021-03-12 D 97 - Autre 400 000   AB 
    M 2021-03-12 D 97 - Autre 26 667   AB 
        Kwan, Arthur 4 O 2021-03-12 D 97 - Autre 400 000   AB 
    M 2021-03-12 D 97 - Autre 26 667   AB 
  HIVE Blockchain Technologies Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Daubaras, Darcy Glenn 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 2.9300 BC 
        Genesis Mining Ltd. 3 O 2020-01-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 726 869) 0.1227 BC 
      Bons de souscription                 
        Genesis Mining Ltd. 3 O 2019-11-14 D 55 - Expiration de bons de souscription (2 770 560)   BC 
  Home Capital Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Home Capital Group Inc. 1 O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 20 000 32.8673 ON 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 18 100 33.2485 ON 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation (77 800)   ON 
      Options                 
        Hong, John 5 O 2021-05-16 D 52 - Expiration d'options (750) 47.0400 ON 
  Hudbay Minerals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Amelunxen, Peter Alexander 5 O 2021-06-06 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 335) 7.0000USD ON 
    M 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 335) 7.0000USD ON 
  IM Cannabis Corp. (formerly, Navasota Resources Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Lustig, Marc 4, 7, 5 O 2021-02-12 D 37 - Division ou regroupement d'actions (1 022 035)   BC 
          L5 Capital Inc. PI O 2019-10-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-07 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 65 000 5.7500 BC 
    M 2021-05-07 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 65 000 5.7500USD BC 
      Bons de souscription                 
        Lustig, Marc 4, 7, 5               
          L5 Capital Inc. PI O 2019-10-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-07 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 32 500   BC 
      Options                 
        Lustig, Marc 4, 7, 5 O 2019-10-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2019-10-11 D 50 - Attribution d'options 2 700 000   BC 
    M 2019-10-11 D 50 - Attribution d'options 2 700 000   BC 
    O 2021-02-12 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 025 000)   BC 
      Restricted Share Units                 
        Lustig, Marc 4, 7, 5 O 2019-10-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-19 D 56 - Attribution de droits de souscription 550 000   BC 
  IMAX Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Colligan, Megan 5 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 916) 23.2900USD ON 
        demirian, eric 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 990) 22.5500USD ON 
        Leebron, David W. 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 585   ON 
        MacMillan, Michael I.M. 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (2 990) 22.5500USD ON 
        Pamon, Steve 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 585   ON 
        Settle, Dana 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 5 585   ON 
        Throop, Darren 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 596   ON 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (4 067) 22.5500 ON 
    M 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (4 067) 22.5500USD ON 
      Droits Performance Share Units                 
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        WEISSMAN, KENNETH 5 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 568   ON 
      Droits Restricted Share Unit                 
        demirian, eric 4 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 585)   ON 
        Douglas, Kevin 4, 3               
          K&M Douglas Trust PI O 2021-06-10 I 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
        Leebron, David W. 4 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 585)   ON 
        MacMillan, Michael I.M. 4 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 585)   ON 
        Pamon, Steve 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 585)   ON 
        Settle, Dana 4 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 585   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 585)   ON 
        Throop, Darren 4 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 596   ON 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 596)   ON 
        WEISSMAN, KENNETH 5 O 2021-06-10 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 706   ON 
  Imperial Metals Corporation                 
      Droits 2021                 
        Dhillon, Darb 5 O 2017-04-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 400   BC 
        Edwards, Norman Murray 3 O 2003-02-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 50 773 536 4.7000 BC 
          Edco Capital Corporation PI O 2003-02-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 C 56 - Attribution de droits de souscription 2 177 617 4.7000 BC 
        Lebel, Pierre 4 O 2003-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Moeller, Larry G. 4 O 2003-02-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 052 101 4.7000 BC 
          Balinhard Capital Corporation PI O 2003-02-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 I 56 - Attribution de droits de souscription 82 830 4.7000 BC 
          Kimball Capital Corporation PI O 2003-02-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-09 I 56 - Attribution de droits de souscription 647 035 4.7000 BC 
        YURKOWSKI, EDWARD ALFRED 4 O 2005-08-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 847 4.7000 BC 
  IMV Inc                 
      Options                 
        Graff, Jeremy Richard 5 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NS 
    O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 100 000 2.9200 NS 
  Indigo Books & Music Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Reisman, Heather M. 4, 6, 5               
          HRON Canadian Investments Ltd. PI O 2021-06-04 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 110 000 4.0568 ON 
  Inovalis Real Estate Investment Trust                 
      Parts                 
        Lagopoulos, Michael James 4               
          Sophie Lagopoulos, spouse PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 10.0800 ON 
        Lempert, Jo-Ann 4 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 10.0400 ON 
        Missaghie, Vesal Michael 4               
          Arch Absolute Return Real Estate Fund PI O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 991) 10.0499 ON 
          Arch Absolute Return Real Estate Fund NR PI O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (26 809) 10.0499 ON 
  InPlay Oil Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Nikiforuk, Stephen Curtis 4 O 2016-11-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2016-11-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
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    O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (29 317) 0.8300 AB 
          Carolyn Nikiforuk PI O 2016-11-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-08 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 29 317 0.8300 AB 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.8200 AB 
  Intact Corporation financière                 
      Actions ordinaires                 
        Martel, Lucie 5 O 2021-05-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 159.8100 ON 
    M 2021-05-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 159.8100 ON 
        Weightman, Peter 5 O 2020-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 917 135.7500 ON 
    M 2020-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 917 135.7500 ON 
      Stock Incentives                 
        Anderson, Kenneth 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 469   ON 
        Barbeau, Patrick 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 402   ON 
        Brindamour, Charles 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 53 502   ON 
        Cotnoir, Frédéric 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 892   ON 
        Coull-Cicchini, Debra Gail 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 603   ON 
        Fortin, Anne 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 373   ON 
        Gagnon, Louis 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 467   ON 
        Girard, Isabelle 5 O 2021-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription (472) 160.1900 ON 
    M 2021-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription (472) 160.1900 ON 
        Godfrey, Darren Christopher 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 167   ON 
        Lamy, Mathieu 5 O 2021-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 206) 160.1900 ON 
    M 2021-04-30 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 206) 160.1900 ON 
        Marcotte, Louis 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 149   ON 
        Morissette, Benoit 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 287   ON 
        Muehlemann, Werner 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 018   ON 
        Smith, Carla Anne 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 704   ON 
  IntelGenx Technologies Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Matzen, Dana 5               
          David Dankort PI O 2016-03-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000   QC 
  InterRent Real Estate Investment Trust                 
      Deferred Units                 
        Awrey, Brian 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (15 000)   ON 
    O 2021-06-07 D 59 - Exercice au comptant (15 000)   ON 
      Parts de fiducie                 
        Awrey, Brian 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 15 000   ON 
  Jamieson Wellness Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bird, Donald 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 14 570 35.8753 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 799) 35.8753 ON 
        Doherty, John 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 13 473 35.8753 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 473) 35.8753 ON 
        Snowden, Christopher 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 14 670 35.8753 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 670) 35.8753 ON 
        Stewart, Regan 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 13 473 35.8753 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 212) 35.8753 ON 
      Droits RSU                 
        Bird, Donald 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 570) 35.8753 ON 
        Doherty, John 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 473) 35.8753 ON 
        Snowden, Christopher 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 670) 35.8753 ON 
        Stewart, Regan 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 473) 35.8753 ON 
  Karora Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        Turner, Oliver 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 4.1900 ON 
  Keyera Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Lock, Bradley Wayne 5 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 900) 34.0000 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 34.0100 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 34.0200 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 34.0300 AB 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 34.0400 AB 
  Klondike Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Kennedy, Thomas John 4, 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0750 BC 
  La Banque de Nouvelle - Ecosse                 
      Actions ordinaires                 
        Callahan, Daniel Hughes 4 O 2021-06-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits Director Deferred Stock Units (DDSU)                 
        Callahan, Daniel Hughes 4 O 2021-06-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  La Banque Toronto-Dominion                 
      Actions ordinaires CUSIP 891160 50 9                 
        Chauvin, Mark Russell 7 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 32 536 47.5900 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (32 536) 87.5200 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 20 000 47.5900 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 50 256 52.4600 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 256) 87.5200 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 49 672 87.5200 ON 
    M 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 49 672 53.1500 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (49 672) 87.5200 ON 
        Lalonde, Kenneth 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Christine Anderson (Spouse) PI O 2021-06-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          The Canada Trust Company PI O 2021-06-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits Performance Share Units (PSU)                 
        Lalonde, Kenneth 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                 
        Lalonde, Kenneth 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Chauvin, Mark Russell 7 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (32 536) 47.5900 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (20 000) 47.5900 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (50 256) 52.4600 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (49 672) 53.1500 ON 
        Lalonde, Kenneth 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  La Societe Canadian Tire Limitee                 
      Options                 
        Wickramasinghe, Mahes S 7, 5 O 2021-06-09 D 59 - Exercice au comptant (61 928)   ON 
  Le Fonds de dividendes d'émetteurs internationaux du secteur de 
l'énergie propre                 
      Parts de fiducie                 
        Brasseur, Jeremy 6               
          MFL Management Limited PI O 2021-06-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 9.0000 AB 
        International Clean Power Dividend Fund 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 400 9.2250 AB 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 9.1640 AB 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 9.1760 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 3 400 9.1662 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 19 100 9.0057 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 17 000 8.9579 AB 
  Le Fonds de dividendes du secteur des infrastructures durables                 
      Parts de fiducie                 
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        Sustainable Infrastructure Dividend Fund 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 10.5221 AB 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 3 600 10.6847 AB 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 600 10.7250 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 3 100 10.7681 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 10.7073 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 900 10.7833 AB 
  Le Fonds de dividendes du secteur des produits de consommation 
numériques                 
      Parts de fiducie                 
        Digital Consumer Dividend Fund 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 11.9870 AB 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 400 12.0275 AB 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 700 12.0171 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 1 800 12.1500 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 3 300 12.0903 AB 
  Legend Power Systems Inc.                 
      Options                 
        Buchamer, Randy 4 O 2021-06-11 D 52 - Expiration d'options (1 966 667)   BC 
        Guebert, David Dean 4 O 2021-06-11 D 52 - Expiration d'options (175 000)   BC 
  les aliments High Liner incorporee                 
      Actions ordinaires                 
        Pace, Robert 4               
          MBS Realty Limited PI O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 13.0100 NS 
  Les Métaux Canadiens Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Frei, Beat 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3450 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.3450 QC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.3150 QC 
    O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.3550 QC 
  Les Mines d'or Visible Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Dallaire, Martin 4, 5               
          9086-0735 Québec inc. PI O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 31 000 0.1500 QC 
      Bons de souscription                 
        Dallaire, Martin 4, 5               
          9086-0735 Québec inc. PI O 2021-03-26 I 55 - Expiration de bons de souscription (500 000)   QC 
  Les Producteurs Affinor inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Brusatore, Nicholas Gordon 4, 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 733 000 0.0400 BC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 000 0.0400 BC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0400 BC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0400 BC 
  Les Vêtements de Sport Gildan Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Herington, Charles 4 O 2021-06-07 D 90 - Changements relatifs à la propriété (5 200)   QC 
          The Charles Manuel Herington living Trust PI O 2018-05-03 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-07 C 90 - Changements relatifs à la propriété 5 200   QC 
  Liberty Gold Corp. (formerly Pilot Gold Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Martin, Brian Douglas 5 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 1.7000 BC 
  Lightspeed POS Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Ajamian, Lory 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 425 4.7200USD QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (425) 87.2900 QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 105 4.7200USD QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (105) 87.2560 QC 
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    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 95 4.7200USD QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95) 87.2681 QC 
        Saint-Martin, Jean-David 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 12 500 33.3900 QC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 500) 86.2490 QC 
      Options                 
        Ajamian, Lory 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (425) 4.7200USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (105) 4.7200USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (95) 4.7200USD QC 
        Saint-Martin, Jean-David 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (12 500) 33.3900 QC 
  Logistec Corporation                 
      Actions à droit de vote subalterne Class B                 
        Boissonneault, Sylvain 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Côté, Benoît Jude 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Paquin, Jean 7 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 39 135 36.9200 QC 
        Sauvageau, Éric 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Agreement                 
        Paquin, Jean 7 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (1)   QC 
      Droits Performance Share Unit Plan                 
        Blanchette, Stephane 5 O 2015-03-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 512   QC 
        Corrigan, Rodney 7 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 349   QC 
        DUGAS, JEAN-CLAUDE 7, 5 O 2001-08-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 512   QC 
        PAQUIN, MADELEINE 4, 7, 6, 5 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 824   QC 
        PAQUIN, NICOLE 4, 7, 6 O 2001-08-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 512   QC 
        Ponce, Martin 5 O 2021-01-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 512   QC 
        Sauvageau, Éric 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 512   QC 
        Savoy, Marie-Chantal 5 O 2017-05-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Blanchette, Stephane 5 O 2015-03-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 2 680 44.7900 QC 
        Corrigan, Rodney 7 O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 10 722 44.7900 QC 
        DUGAS, JEAN-CLAUDE 7, 5 O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 2 680 44.7900 QC 
        PAQUIN, MADELEINE 4, 7, 6, 5 O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 31 451 44.7900 QC 
        PAQUIN, NICOLE 4, 7, 6 O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 2 680 44.7900 QC 
        Ponce, Martin 5 O 2021-01-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 2 680 44.7900 QC 
        Sauvageau, Éric 7 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 2 680 44.7900 QC 
  MAG Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        MacInnis, Daniel Thomas 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 27.5000 BC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.0000 BC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.5000 BC 
  Marathon Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Spiteri, Joseph George 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 3.2680 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 3.2680 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 3.4480 ON 
  Mazarin Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Tremblay, Robert 4               
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          RRSP PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 28 000 0.1800 QC 
  MBN Corporation                 
      Actions ordinaires Equity Shares                 
        MBN Corporation 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 900 6.9021 AB 
    O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (1 900)   AB 
  MCAN Mortgage Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Doré, Glenn 4               
          National Bank Independent Network (RRSP) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 71 15.6500 ON 
    M 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 70 15.6500 ON 
        Gillin, Philip Charles 4               
          CIBC Wood Gundy PI O 2021-06-14 I 57 - Exercice de droits de souscription 37 15.6500 ON 
        Morphet, Gaelen Jane 4               
          CIBC Investors Edge - (LIRA) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 73 15.6500 ON 
    O 2021-06-15 I 57 - Exercice de droits de souscription 10 15.6500 ON 
          CIBC Investors Edge - (RRSP) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 141 15.6500 ON 
    O 2021-06-15 I 57 - Exercice de droits de souscription 19 15.6500 ON 
          CIBC Investors Edge - (TFSA) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 57 15.6500 ON 
    O 2021-06-15 I 57 - Exercice de droits de souscription 8 15.6500 ON 
          Scotia itrade PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription 534 15.6500 ON 
    O 2021-06-15 I 57 - Exercice de droits de souscription 164 15.6500 ON 
        Pejic, Milica 5 O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 745 15.6500 ON 
    O 2021-05-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 254 17.7343 ON 
          Computershare PI O 2021-05-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 17.3903 ON 
        Sutherland, Derek 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 614 15.6500 ON 
          Scotia McLeod PI O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription 11 591 15.6500 ON 
    O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription 2 299 15.6500 ON 
          Scotia McLeod (spouse) PI O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription 1 678 15.6500 ON 
    O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription 523 15.6500 ON 
        Sutherland, Ian 4, 3 O 2021-06-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 53 670 15.6500 ON 
          Capital Tachane Inc. PI O 2021-06-14 C 57 - Exercice de droits de souscription 81 720 15.6500 ON 
          Judy Sutherland PI O 2021-06-14 I 57 - Exercice de droits de souscription 25 488 15.6500 ON 
          Tachane Foundation Inc PI O 2021-06-14 I 57 - Exercice de droits de souscription 29 300 15.6500 ON 
      Droits                 
        Morphet, Gaelen Jane 4               
          CIBC Investors Edge - (LIRA) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription (1 468)   ON 
          CIBC Investors Edge - (RRSP) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription (2 832)   ON 
          CIBC Investors Edge - (TFSA) PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription (1 153)   ON 
          Scotia itrade PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription (10 694)   ON 
        Pejic, Milica 5               
          Computershare PI O 2021-05-19 I 90 - Changements relatifs à la propriété 695 0.0900 ON 
        Sutherland, Derek 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (32 280)   ON 
    O 2021-06-10 D 58 - Expiration de droits de souscription (3)   ON 
          Scotia McLeod PI O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription (231 820)   ON 
    O 2021-06-10 I 58 - Expiration de droits de souscription (27)   ON 
          Scotia McLeod (spouse) PI O 2021-06-10 I 57 - Exercice de droits de souscription (33 560)   ON 
    O 2021-06-10 I 58 - Expiration de droits de souscription (10)   ON 
        Sutherland, Ian 4, 3 O 2021-06-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (934 356) 15.6500 ON 
          Capital Tachane Inc. PI O 2021-06-14 C 57 - Exercice de droits de souscription (1 419 100) 15.6500 ON 
          Judy Sutherland PI O 2021-06-14 I 57 - Exercice de droits de souscription (442 600) 15.6500 ON 
          Tachane Foundation Inc PI O 2021-06-14 I 57 - Exercice de droits de souscription (510 000) 15.6500 ON 
        Weaver, Karen H. 4, 5 O 2021-06-07 D 90 - Changements relatifs à la propriété 5 004 15.6500 ON 
    O 2021-06-07 D 57 - Exercice de droits de souscription (5 004)   ON 
          Scotia Capital PI O 2021-06-07 I 57 - Exercice de droits de souscription (5 004)   ON 
    M 2021-06-07 I 90 - Changements relatifs à la propriété (5 004)   ON 
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  MedMen Enterprises Inc. (formerly Ladera Ventures Corp.)                 
      MedMen Enterprises Inc. Class B Subordinate Voting Shares                 
        Elias, Melvin 4 O 2021-05-03 D 46 - Contrepartie de services 39 989 0.1400USD BC 
    O 2021-05-03 D 46 - Contrepartie de services 15 158 0.3300USD BC 
        Smith, Cameron 4 O 2021-05-03 D 46 - Contrepartie de services 39 989 0.1400USD BC 
    O 2021-05-03 D 46 - Contrepartie de services 15 158 0.3300USD BC 
  MEG Energy Corp.                 
      Options                 
        BUJOR, Sorin 5 O 2021-06-12 D 52 - Expiration d'options (28 200) 37.8900 AB 
        Gizen, Jeremy James 5 O 2021-06-12 D 52 - Expiration d'options (20 200) 37.8900 AB 
        TOEWS, Eric Lloyd 5 O 2021-06-12 D 52 - Expiration d'options (57 500) 37.8900 AB 
        YEE, Chi-Tak 5 O 2021-06-12 D 52 - Expiration d'options (61 400) 37.8900 AB 
  MÉTAUX GENIUS INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Goulet, Guy 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2000 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2000 QC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2000 QC 
  Metro inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Boivin, Pierre 4 O 2021-06-11 D 35 - Dividende en actions 21 58.5882 QC 
  Middlefield Can-Global REIT Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Middlefield Can-Global REIT Income Fund 1 O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 300 10.7000 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 600 10.7750 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 400 10.7950 AB 
  Mind Medicine (MindMed) Inc. (formerly Broadway Gold Mining Ltd.)                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Rahn, Jamon Alexander 4, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 834 090 0.3300 ON 
      Actions ordinaires                 
        Guebert, David Dean 5 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 4.5100 ON 
      Options incentive stock options                 
        Rahn, Jamon Alexander 4, 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (834 090)   ON 
  Mines Indépendantes Chibougamau Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Lotan Holdings Inc. 3 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 500 0.3050 QC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.2800 QC 
        Lotan, David 4               
          Lotan Holdings Inc. PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 500 0.3050 QC 
    O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.2800 QC 
  Miniere Osisko Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Osisko Mining Inc. 1 O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 25 600 3.3698 ON 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation (25 600) 3.3698 ON 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 25 000 3.3300 ON 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (25 000) 3.3300 ON 
  MINT Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        MINT Income Fund 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 5.9630 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 800 6.1088 AB 
  Mogo Inc. (formerly, Difference Capital Financial Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Wekerle, Michael A. 4, 3 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 242) 9.2100 BC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 600) 9.2500 BC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (45 000) 9.1976 BC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 9.2500 BC 
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          Wek Corp. PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.1500 BC 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 9.2000 BC 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 700) 9.0000 BC 
  MOSAIC MINERALS CORP.                 
      Actions ordinaires                 
        Fokus Mining Corporation 3 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Mullen Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Mullen Group Ltd. 1 O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.0238 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2991 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.3066 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2553 AB 
    O 2021-06-16 D 38 - Rachat ou annulation 17 884 13.2223 AB 
  Neovasc Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        JANZEN, DOUG 4 O 2021-02-20 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 333   BC 
    O 2021-03-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 000   BC 
      Droits Restricted Stock Units                 
        JANZEN, DOUG 4 O 2005-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2020-02-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   BC 
    O 2020-06-22 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 000   BC 
    O 2021-03-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 000   BC 
    O 2021-02-20 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 333)   BC 
    O 2021-03-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 000)   BC 
      Options                 
        JANZEN, DOUG 4 O 2020-10-07 D 50 - Attribution d'options 20 000   BC 
    O 2021-03-16 D 50 - Attribution d'options 60 000   BC 
    O 2020-07-06 D 52 - Expiration d'options (10 100)   BC 
    O 2018-09-18 D 37 - Division ou regroupement d'actions (169 900)   BC 
    O 2019-06-25 D 37 - Division ou regroupement d'actions (180 000)   BC 
    M 2019-06-25 D 37 - Division ou regroupement d'actions (280 000)   BC 
  New Pacific Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Hawkins, Thomas Gregory 4 O 2021-06-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 975   BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Hawkins, Thomas Gregory 4 O 2021-06-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 975   BC 
    M 2021-06-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 975)   BC 
  Noront Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Wyloo Canada Holdings Pty Ltd. 3 O 2021-06-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 411 767 0.2624 ON 
    O 2021-06-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 12 744 363 0.2830 ON 
  Nova Royalty Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Beedie, Ryan K 3               
          BIV Holdings Ltd. PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 500 3.2179 BC 
        Silva, Denis 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.2500 BC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 500)   BC 
      Options                 
        Silva, Denis 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (100 000) 0.2500 BC 
  NOVAGOLD RESOURCES INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Lang, Gregory Anthony 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 185 000 4.5800USD BC 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (86 814) 9.7600USD BC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95 392) 9.7500USD BC 
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    O 2021-06-11 D 90 - Changements relatifs à la propriété (2 794)   BC 
          Gregory and Sharon Lang Family Survivors Trust dtd 12/27/2005 PI O 2021-06-11 I 90 - Changements relatifs à la propriété 2 794   BC 
      Options                 
        Lang, Gregory Anthony 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (185 000)   BC 
  Nuinsco Resources Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Franklin, James 4 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000 000) 0.0200 ON 
  Nuvo Pharmaceuticals Inc. (d/b/a Miravo Healthcare)                 
      Actions ordinaires                 
        Burkett, Mary-Jane Eleanor 5               
          TFSA PI O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 700 1.3900 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 300 1.4000 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 1.4500 ON 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 155 1.4900 ON 
  ONEX CORPORATION                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Schwartz, Gerald Wilfred 4, 7, 6, 

5, 3               
          The Gerald Schwartz and Heather Reisman Foundation PI O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (28 000) 87.9300 ON 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 799) 87.1500 ON 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (48 981) 86.2600 ON 
    O 2021-06-10 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 961) 85.8500 ON 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 400) 86.2100 ON 
  Open Text Corporation                 
      Actions ordinaires OTEX Common                 
        Donohue, James Prentiss 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 75 000 27.9950USD ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 000) 48.7647USD ON 
        Duggan, Paul Michael 5 O 2021-06-04 D 51 - Exercice d'options 15 000 33.4800USD ON 
    O 2021-06-04 D 51 - Exercice d'options 15 000 32.8600USD ON 
    O 2021-06-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 48.6254USD ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 3 000 40.2000USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 49.7563USD ON 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 758 40.2000USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (758) 49.7577USD ON 
        Sadler, Stephen 4 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 000 60.0000 ON 
          2717065 Ontario Inc PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 000) 60.0000 ON 
        Stevenson, Katharine Berghuis 4 O 2021-06-11 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (85) 60.4500 ON 
      Options All OTEX Option Plans                 
        Donohue, James Prentiss 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (75 000) 27.9950USD ON 
        Duggan, Paul Michael 5 O 2021-06-04 D 51 - Exercice d'options (15 000) 33.4800USD ON 
    O 2021-06-04 D 51 - Exercice d'options (15 000) 32.8600USD ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (3 000) 40.2000USD ON 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (758) 40.2000USD ON 
  Organigram Holdings Inc.                 
      Options                 
        Batten, Nathalie Anne Belisle 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    O 2021-06-02 D 50 - Attribution d'options 100 000 3.6400 NB 
        McCrae, Megan 5 O 2021-05-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    O 2021-06-02 D 50 - Attribution d'options 100 000 3.6400 NB 
  Pages Jaunes Limitée                 
      Actions ordinaires                 
        Cooper, Treena 4 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 233) 14.5127 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 14.7200 QC 
        Sciannamblo, Franco 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 14.9400 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 14.9700 QC 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 877

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     
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 14.9500 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 14.9800 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 14.9200 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 14.9100 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 14.8100 QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 14.8000 QC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 14.9500 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 14.8000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 14.8000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 14.6100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 14.6000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (508) 14.5500 QC 
      Options                 
        Cooper, Treena 4 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (8 949) 14.9104 QC 
        Ireland, John 5 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (31 102) 14.9104 QC 
        King, Sherilyn Ann 5 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (7 976) 14.9104 QC 
        Sciannamblo, Franco 5 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (26 771) 14.9104 QC 
  Partners Value Investments LP                 
      Parts de société en commandite Equity Limited Partnership Units                 
        Partners Value Investments LP 1 O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 500 55.0000 ON 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 800 55.3100 ON 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 600 56.5000 ON 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 500 57.0000 ON 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 57.0000 ON 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 58.0500 ON 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 59.0000 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 1 500 59.8800 ON 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (4 900)   ON 
  Pason Systems Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Pason Systems Inc. 1 O 2020-09-16 D 38 - Rachat ou annulation 21 000 5.5000 AB 
    O 2020-09-17 D 38 - Rachat ou annulation 22 900 5.4900 AB 
    O 2020-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 19 700 5.5000 AB 
    O 2020-09-21 D 38 - Rachat ou annulation 36 400 5.5000 AB 
    O 2020-09-22 D 38 - Rachat ou annulation 21 700 5.4900 AB 
    O 2020-09-23 D 38 - Rachat ou annulation 38 300 5.4300 AB 
    O 2020-09-24 D 38 - Rachat ou annulation 37 600 5.3400 AB 
    O 2020-09-25 D 38 - Rachat ou annulation 30 200 5.3500 AB 
    O 2020-09-28 D 38 - Rachat ou annulation 39 000 5.4300 AB 
    O 2020-09-29 D 38 - Rachat ou annulation 23 800 5.3500 AB 
    O 2020-09-30 D 38 - Rachat ou annulation 114 600 5.3600 AB 
    O 2020-09-30 D 38 - Rachat ou annulation (405 200)   AB 
    O 2020-10-01 D 38 - Rachat ou annulation 23 800 5.2900 AB 
    O 2020-10-05 D 38 - Rachat ou annulation 15 400 5.3500 AB 
    O 2020-10-06 D 38 - Rachat ou annulation 40 000 22300.0000 AB 
    M 2020-10-06 D 38 - Rachat ou annulation 40 000 5.4000 AB 
    O 2020-10-07 D 38 - Rachat ou annulation 22 300 5.3600 AB 
    O 2020-10-08 D 38 - Rachat ou annulation 4 700 5.4800 AB 
    O 2020-10-09 D 38 - Rachat ou annulation 26 000 5.4700 AB 
    O 2020-10-13 D 38 - Rachat ou annulation 23 700 5.3100 AB 
    O 2020-10-14 D 38 - Rachat ou annulation 30 300 5.3600 AB 
    O 2020-10-15 D 38 - Rachat ou annulation 39 200 5.3800 AB 
    O 2020-10-16 D 38 - Rachat ou annulation 34 400 5.4000 AB 
    O 2020-10-19 D 38 - Rachat ou annulation 39 600 5.3100 AB 
    O 2020-10-20 D 38 - Rachat ou annulation 40 000 5.4300 AB 
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    O 2020-10-21 D 38 - Rachat ou annulation 39 700 5.4500 AB 
    O 2020-10-26 D 38 - Rachat ou annulation 29 400 5.3400 AB 
    O 2020-10-27 D 38 - Rachat ou annulation 39 400 5.4100 AB 
    O 2020-10-28 D 38 - Rachat ou annulation 37 200 5.2300 AB 
    O 2020-10-29 D 38 - Rachat ou annulation 29 800 5.0500 AB 
    O 2020-10-30 D 38 - Rachat ou annulation 37 300 5.0800 AB 
    O 2020-10-31 D 38 - Rachat ou annulation (552 200)   AB 
    O 2020-11-02 D 38 - Rachat ou annulation 20 600 5.1500 AB 
    O 2020-11-03 D 38 - Rachat ou annulation 28 700 5.2700 AB 
    O 2020-11-30 D 38 - Rachat ou annulation (49 300)   AB 
  Payfare Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kingsferry Capital Management Group Limited 3               
          Chung Sheng Huang and Sheng Chih Lin PI O 2021-06-15 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Kingsferry Classic Value Fund I Ltd. PI O 2021-06-15 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Margiotta, Marco 4, 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000   ON 
  Pembina Pipeline Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Sprott, Jaret 5               
          TFSA PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 39.9724 AB 
  PESA Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Sutton, Alannah 3 O 2021-06-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Sutton, Howard 4               
          Tera Capital Corporation PI O 2004-04-28 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-02 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 1 903 062 0.0500 ON 

          Tera Capital LP#2 PI O 2021-06-02 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 1 000 000 0.0500 ON 

        Sutton, Kate 3 O 2021-06-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Sutton, Michael 3 O 2021-06-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Bons de souscription                 
        Astle, Thomas Blair 4 O 2021-03-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 130 000   ON 
    M 2021-03-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 211 713   ON 
      Droits                 
        Sutton, Howard 4               
          Tera Capital Corporation PI O 2004-04-28 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-02 C 57 - Exercice de droits de souscription 1 903 062 0.0500 ON 
    M 2021-05-28 C 57 - Exercice de droits de souscription 1 903 062 0.0500 ON 
    O 2021-06-02 C 58 - Expiration de droits de souscription (1 903 062)   ON 
          Tera Capital LP#2 PI O 2004-04-28 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2004-04-28 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-01 C 57 - Exercice de droits de souscription 2 903 062 0.0500 ON 
    M 2021-05-28 C 57 - Exercice de droits de souscription 1 000 000 0.0500 ON 
  Peyto Exploration & Development Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Burdick, Todd 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 7.0140 AB 
        Chetner, Stephen Jonathan 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 6 666 5.7200 AB 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 581) 6.2300 AB 
        Czember, Derick Nathan 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 11 267 5.7200 AB 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 267) 6.1900 AB 
        Gee, Darren 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 36 000 5.7200 AB 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (36 000) 6.4000 AB 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 36 000 5.7200 AB 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (36 000) 6.5200 AB 
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        Lachance, Jean-Paul Henri 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 30 834 5.7200 AB 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 834) 6.2000 AB 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 2 500 5.7200 AB 
        Robinson, Scott 5               
          Freestone Resources Limited PI O 2019-11-11 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-09 C 51 - Exercice d'options 29 166 5.7200 AB 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 166) 6.3263 AB 
      Options                 
        Chetner, Stephen Jonathan 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (6 666)   AB 
        Czember, Derick Nathan 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (11 267)   AB 
        Gee, Darren 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (36 000)   AB 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (36 000)   AB 
        Lachance, Jean-Paul Henri 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (30 834)   AB 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (2 500)   AB 
        Robinson, Scott 5               
          Freestone Resources Limited PI O 2021-06-09 C 51 - Exercice d'options (29 166)   AB 
  PFB Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Kernaghan, Edward Hume 3               
          Kernwood Limited PI O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 400) 22.2500 AB 
  PharmaCielo Ltd. (formerly, AAJ Capital 1 Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Atacan, Ian D 5 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  PHX Energy Services Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Buker, Michael Leslie 5               
          TFSA PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 4.2500 AB 
  Platinum Group Metals Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Jones, R. Michael 4, 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 3.8900USD BC 
  Plaza Retail REIT                 
      Parts de fiducie                 
        Plaza Retail REIT 1 O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9300 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9200 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.9200 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9400 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.9400 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation 150 4.0100 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9800 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9500 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.9500 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 100 4.0000 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation 100 4.0000 NB 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 880

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     
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 150 3.9900 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 100 3.9900 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation 150 4.0200 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation 150 4.0200 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (150)   NB 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 100 4.1700 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation 100 4.2800 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation 100 4.4400 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation (100)   NB 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 150 4.4900 NB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 150 4.4800 NB 
  Points International Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Boyd, Christopher 5 O 2021-06-03 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 500) 17.4756USD ON 
    O 2021-06-09 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 500) 17.3013USD ON 
  Polymet Mining Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Lock, Richard 5 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 572) 3.1100USD ON 
  Power Corporation du Canada                 
      Actions privilégiées Participating                 
        Desmarais Family Residuary Trust 3               
          Pansolo Holding Inc. PI O 2021-06-09 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 17 494 41.0000 QC 
      Performance Share Units                 
        de Seze, Amaury-Daniel 5 O 2021-06-15 D 59 - Exercice au comptant (8 486) 38.3900 QC 
      PFC Performance Share Units                 
        de Seze, Amaury-Daniel 5 O 2021-06-15 D 59 - Exercice au comptant (8 018) 38.3900 QC 
  PrairieSky Royalty Ltd.                 
      Deferred Share Units (DSUs)                 
        Bellegarde, Leanne M. 4 O 2021-06-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 067 13.8100 AB 
  Premium Brands Holdings Corporation                 
      Droits                 
        Ciampi, Johnny 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 173 123.6260 BC 
        Keller-Hobson, Kathleen 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 159 123.6260 BC 
        Wagner, Mary Kathryn 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 308 123.6260 BC 
  Primo Water Corporation (formerly, Cott Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
        Fowden, Jeremy Stephen Gary 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 37 419 10.4000USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 300) 17.6000USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 740) 17.6100USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 760) 17.6150USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 980) 17.6200USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (346) 17.6250USD ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 293) 17.6300USD ON 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 9 476 11.2200USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 400) 17.7000USD ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (76) 17.7100USD ON 
      Options                 
        Fowden, Jeremy Stephen Gary 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (37 419)   ON 
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    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (9 476)   ON 
  Probe Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bukacheva, Aleksandra (Sasha) 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 1.6900 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 000 1.7000 ON 
      Droits Restricted Share Units                 
        Bukacheva, Aleksandra (Sasha) 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Bukacheva, Aleksandra (Sasha) 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Pure Nickel Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Kofman, Thomas 4 O 2019-07-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 250 000   ON 
    M 2019-07-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 250 000   ON 
  PYROGENÈSE CANADA INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Kafal, Rodayna 4 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 6.9900 QC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 6.9600 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 6.8800 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 6.8900 QC 
        Pascali, Photis Peter 4, 5, 3               
          FIDUCIE DE CRÉDIT MELLON TRUST PI O 2021-06-07 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (45 000) 6.9286 QC 
    O 2021-06-08 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (45 000) 7.0487 QC 
    O 2021-06-09 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (45 000) 6.9087 QC 
    O 2021-06-10 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (45 000) 6.8010 QC 
    O 2021-06-11 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (45 000) 6.6470 QC 
  Quarterhill Inc. (formerly, Wi-LAN Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Quarterhill Inc. 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation (80 900)   ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 2.4921 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 2.5080 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.5040 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.5177 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.5548 ON 
  Quinsam Captial Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Dent, Roger 4, 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 667 000) 0.1900 ON 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 23 000 0.1900 ON 
          Susan Lambie PI O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 000 0.1900 ON 
  Quisitive Technology Solutions, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Jog, Vijay Mukund 4 O 2021-06-04 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 270 833   ON 

          Software Integrators International Inc. PI O 2021-06-04 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 33 854   ON 

  Real Matters Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Real Matters Inc. 1 O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 116 900 17.5843 ON 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation (116 900) 17.5843 ON 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 135 556 17.5953 ON 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation (135 556) 17.5953 ON 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 146 500 17.6495 ON 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation (146 500) 17.6495 ON 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 153 800 17.4781 ON 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation (153 800) 17.4781 ON 
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        Smith, Jason 4, 5 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 15.6937 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 16.5257 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 17.2918 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 17.5353 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 17.5780 ON 
  REDEVANCES AURIFÈRES OSISKO LTÉE                 
      Actions ordinaires                 
        Burzynski, John Feliks 7 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 620) 18.1000 QC 
  Redevances Nomad Ltée                 
      Actions ordinaires                 
        Cardin-Tremblay, Vincent 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (16 634)   QC 
        de la Plante, Joseph 4, 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (5 885 161)   QC 
          RRSP PI O 2021-05-24 I 37 - Division ou regroupement d'actions (18 000)   QC 
        Dutil, Annie 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (18 360)   QC 
        Gollat, Matthew 4 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (31 050)   QC 
        Lévesque, Elif 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (769 365)   QC 
          RRSP PI O 2021-05-31 I 37 - Division ou regroupement d'actions (21 015)   QC 
        Metcalfe, Vincent 4, 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (5 956 666)   QC 
        Porter, James 4 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (180 000)   QC 
      Droits Deferred Share Units                 
        Gollat, Matthew 4 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (150 120)   QC 
        Porter, James 4 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (150 120)   QC 
        Weisman, Robin Leslie 4 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (168 930)   QC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Cardin-Tremblay, Vincent 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (133 560)   QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 146 10.1700 QC 
        de la Plante, Joseph 4, 5 O 2021-05-31 D 36 - Conversion ou échange (226 980)   QC 
    M 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (226 980)   QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 340 11.2000 QC 
        Dutil, Annie 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (50 670)   QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 11.2000 QC 
        Lévesque, Elif 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (526 979)   QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 674 11.2000 QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 340 11.2000 QC 
        Metcalfe, Vincent 4, 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (226 980)   QC 
    O 2021-06-04 D 56 - Attribution de droits de souscription 340 11.2000 QC 
      Options                 
        Cardin-Tremblay, Vincent 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (496 890)   QC 
        de la Plante, Joseph 4, 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 788 254)   QC 
        Dutil, Annie 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (164 430)   QC 
        Lévesque, Elif 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (3 688 254)   QC 
        Metcalfe, Vincent 4, 5 O 2021-05-31 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 788 254)   QC 
  Repare Therapeutics Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        SEGAL, Lloyd M. 5               
          Arvala Inc. PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 576) 35.0000USD QC 
        Seth, Kim 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 3 675 13.2760USD QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 1 482 13.2760USD QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 675) 32.4286USD QC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 482) 32.4487USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 3 675 13.2760USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 1 481 13.2760USD QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 675) 34.0745USD QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 481) 34.0000USD QC 
      Options                 
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        Seth, Kim 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (3 675) 13.2760USD QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (1 482) 13.2760USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (3 675) 13.2760USD QC 
    O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (1 481) 13.2760USD QC 
  Republic Goldfields Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        O'Hara, William 3               
          Altesino Capital Corp. PI O 2021-06-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 142 857 143 0.0007 QC 
      Actions privilégiées convertibles                 
        O'Hara, William 3               
          Altesino Capital Corp. PI O 2021-06-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.0007 QC 
  Ressources Auxico Canada Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Inwentash, Sheldon 4, 3               
          ThreeD Capital PI O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 135 000 0.7711 QC 
    O 2021-06-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 85 000 0.7582 QC 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.7800 QC 
    O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.7800 QC 
  Ressources Cartier inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Lacoursiere, Nancy 5 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 500) 0.3100 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (76 700) 0.3100 QC 
  Ressources Géoméga Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Mugerman, Kiril 4, 5 O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 50 000 0.2000 QC 
      Bons de souscription                 
        Mugerman, Kiril 4, 5 O 2021-06-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 50 000 0.2000 QC 
  Ressources Minieres Radisson Inc.                 
      Options                 
        Bois, Denis 4 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 250 000   QC 
        Bouchard, Mario 4 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 250 000   QC 
        Gourde, Réjean 4 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 250 000   QC 
        Lachance, Denis 4 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 350 000   QC 
        Parent Bouchard, Hubert 5 O 2021-03-08 D 50 - Attribution d'options 250 000   QC 
    M 2021-03-08 D 50 - Attribution d'options 500 000   QC 
    O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 150 000   QC 
  Ressources Robex Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Godbout, Robert 5 O 2021-05-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (54 000) 0.4400 QC 
    O 2021-05-25 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 0.4400 QC 
    O 2021-05-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (24 500) 0.4400 QC 
    O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options 259 000 0.1300 QC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (177 000) 0.4000 QC 
      Options                 
        Godbout, Robert 5 O 2021-06-07 D 51 - Exercice d'options (259 000) 0.1300 QC 
  Restaurant Brands International Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Friesner, Jacqueline 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 46 005   ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (46 005) 67.7800USD ON 
        Schwan, Axel 5 O 2021-05-19 D 36 - Conversion ou échange 2 539   ON 
      Exchangeable Units of Restaurant Brands International LP                 
        Schwan, Axel 5 O 2021-05-19 D 36 - Conversion ou échange (2 539)   ON 
      Options                 
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        Friesner, Jacqueline 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (46 005) 42.2600USD ON 
  Restaurant Brands International Limited Partnership                 
      Parts Class B Exchangeable Limited Partnership                 
        Schwan, Axel 5 O 2021-05-19 D 36 - Conversion ou échange (2 539)   ON 
  Resverlogix Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cann, Aaron Bradley 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 25 100   AB 
        Kulikowski, Ewelina 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 23 200   AB 
        MCCAFFREY, DONALD J. 4, 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 86 060   AB 
        Sweeney, Michael 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription 34 278   AB 
      Options                 
        Biln, Norma 4 O 2021-06-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   AB 
        Lu, Shawn Shuguang 4 O 2021-06-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   AB 
        McNeill, Kelly Bret 4 O 2021-06-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   AB 
        To, Siu Lun 4 O 2021-06-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   AB 
        Zuerblis, Kenneth 4 O 2021-06-08 D 50 - Attribution d'options 50 000   AB 
      Restricted Share Units (RSU's)                 
        Cann, Aaron Bradley 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (50 200)   AB 
        Kulikowski, Ewelina 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (23 200)   AB 
        MCCAFFREY, DONALD J. 4, 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (165 500)   AB 
        Sweeney, Michael 5 O 2021-06-08 D 57 - Exercice de droits de souscription (70 400)   AB 
  RF Capital Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Mowat, Jane 4 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 800 2.0986 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 400 2.0993 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 100 2.0984 ON 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 2.1000 ON 
  RIOCAN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST                 
      Deferred Units                 
        Brooks, Bonnie 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 800 21.8700 ON 
        Dansereau, Richard 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 971 21.8700 ON 
        Fukakusa, Janice Rose 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 800 21.8700 ON 
        Godfrey, Paul Victor 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 714 21.8700 ON 
        Lastman, Dale Howard 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 560 21.8700 ON 
        Marshall, S. Jane 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 914 21.8700 ON 
        Vanaselja, Siim A. 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 028 21.8700 ON 
        Winograd, Charles 4 O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 914 21.8700 ON 
      Parts de fiducie                 
        Sturm, Naftali 8 O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10   ON 
    O 2021-06-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété (2 831)   ON 
    O 2021-06-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10   ON 
          Liora PI O 2021-06-15 C 90 - Changements relatifs à la propriété 2 831   ON 
    O 2021-06-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 107   ON 
          TFSA PI O 2021-06-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 116   ON 
  Rocky Mountain Liquor Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Byrne, Allison Marie 4, 5 O 2019-09-23 D 37 - Division ou regroupement d'actions (478 769)   AB 
          1342744 Alberta Ltd. PI O 2019-09-23 I 37 - Division ou regroupement d'actions (5 860 642)   AB 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100 000) 0.1900 AB 
  Sabina Gold & Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Fennell, David 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 1.8200 BC 
        RAE, DAVID 4 O 2020-06-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 20000.0000 BC 
        Stylianides, Anna 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 1.8200 BC 
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        Walsh, Anthony P. 6, 5 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 1.8200 BC 
          Womble Trust PI M 2021-06-10 C 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 1.8200 BC 
      Restricted Share Units                 
        Fennell, David 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (20 000) 1.8200 BC 
        RAE, DAVID 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (20 000)   BC 
        Stylianides, Anna 4 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (20 000) 1.8200 BC 
        Walsh, Anthony P. 6, 5 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (20 000) 1.8200 BC 
  Sangoma Technologies Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        GUARINO, ALFONSO 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 47 660 0.3000 ON 
      Options                 
        GUARINO, ALFONSO 4 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (47 660) 0.3000 ON 
  Saputo Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Brockman, Terry 7, 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 61 484 21.6100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600) 36.4700 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 36.6600 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 200) 36.6500 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 700) 36.7000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.6550 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.5900 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.5700 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.6200 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.8300 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.8400 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.8100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 36.5200 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 36.5300 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 300) 36.6000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 36.6100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.6150 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 36.5800 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 36.5600 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 36.5500 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.5400 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.8700 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.7600 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 36.7400 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 100) 36.6400 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 300) 36.6700 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 36.4800 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.9000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 36.4900 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 200) 36.5000 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 36.5100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.6750 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 36.6300 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.5750 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 36.6900 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 36.6800 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 36.7100 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 36.6450 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 36.6650 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 36.7200 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (684) 36.9100 QC 
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        Guido, Frank 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 325 36.5400 QC 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 36.5500 QC 
        Poutchigian, Haig 7 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 449 36.5014 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 36.5500 QC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 60 36.5100 QC 
      Options                 
        Brockman, Terry 7, 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (61 484) 21.6100 QC 
      Unités d'actions de performance / Performance Share Units                 
        Bockmann, Kai 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (19 034)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (19 034) 36.6000 QC 
        Brockman, Terry 7, 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (18 907)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (18 907) 30.1400USD QC 
        Canuto, Gianfranco 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 376)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 376) 36.6000 QC 
        Colizza, Carl 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (16 750)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (16 750) 36.6000 QC 
        Edwards, Robert L. 7 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (726)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (726) 30.1400USD QC 
        Gagnon, Martin 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (2 369)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (2 369) 36.6000 QC 
        Guido, Frank 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 763)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 763) 36.6000 QC 
        Poutchigian, Haig 7 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 270)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 270) 36.6000 QC 
        Rivard, Richard 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 769)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (1 769) 36.6000 QC 
        Therrien, Maxime 7, 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (14 592)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (14 592) 36.6000 QC 
        Turcotte, Patrick 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (660)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (660) 36.6000 QC 
        Wagner, Gaétane 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (17 257)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (17 257) 36.6000 QC 
        Wallace, Richard 5 O 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (2 284)   QC 
    M 2021-06-03 D 59 - Exercice au comptant (2 284) 36.6000 QC 
  ScoZinc Mining Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Salsberg, Eric 3 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 500 0.5100 BC 
  Shawcor Ltee                 
      Actions ordinaires                 
        Hibben, Alan Roy 4               
          Shakerhill Partners Ltd. PI O 2020-06-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.2500 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.2000 ON 
  Sherritt International Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Binedell, Leon 4, 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Performance Share Units                 
        Binedell, Leon 4, 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-08 D 56 - Attribution de droits de souscription 621 142 0.5400 ON 
      Restricted Share Units                 
        Binedell, Leon 4, 5 O 2021-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-08 D 56 - Attribution de droits de souscription 621 142 0.5400 ON 
  Shopify Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A Subordinate Voting Shares                 
        Finkelstein, Harley Michael 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 300 62.1500USD ON 
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    O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (300) 1215.0000USD ON 
    O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (197) 1215.0000USD ON 
        Lemieux, Jean-Michel 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 500 62.1500USD ON 
    O 2021-06-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (500) 1247.0000USD ON 
        Lutke, Tobias Albin 4, 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 3 210 180.3800USD ON 
    O 2021-06-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (3 210) 1247.0000USD ON 
          7910240 Canada Inc. PI O 2021-06-14 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (3 500) 1287.8379USD ON 
        Phillips, John 4               
          Klister Credit Corp. PI O 2021-06-08 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (6 000) 1479.2207 ON 
    O 2021-06-08 I 90 - Changements relatifs à la propriété (3 000)   ON 
          The Northpine Foundation PI O 2021-06-08 I 90 - Changements relatifs à la propriété 3 000   ON 
    O 2021-06-08 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (3 000) 1490.8730 ON 
        Shannan, Tobyn David 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 1 000 22.4400USD ON 
    O 2021-06-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 000) 1247.0000USD ON 
        Shapero, Amy Elizabeth 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 575 137.7200USD ON 
    O 2021-06-10 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (575) 1215.0000USD ON 
      Options                 
        Finkelstein, Harley Michael 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (300) 62.1500USD ON 
        Lemieux, Jean-Michel 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (500) 62.1500USD ON 
        Lutke, Tobias Albin 4, 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (3 210) 180.3800USD ON 
        Shannan, Tobyn David 5 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (1 000) 22.4400USD ON 
        Shapero, Amy Elizabeth 5 O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (575) 137.7200USD ON 
  Sierra Wireless, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Farac, Jennifer Anne 5 O 2021-06-09 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 826   BC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 694) 19.5896 BC 
        Guillemette, Philippe Frederic Joel Rene 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500   BC 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 382) 19.6800 BC 
        Thexton, Kent Paul 4, 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 500) 20.1400 BC 
      Restricted Share Units                 
        Farac, Jennifer Anne 5 O 2021-06-09 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 826)   BC 
        Guillemette, Philippe Frederic Joel Rene 5 O 2021-06-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 500)   BC 
  SILVERCORP METALS INC.                 
      Actions ordinaires without par value                 
        Liu, Yikang 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 334) 7.5100 BC 
  SIR Royalty Income Fund                 
      Parts                 
        irvine, william frederick 3 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 8.8500 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 8.7300 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 8.7400 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 8.7200 ON 
  Slam Exploration Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        van der Linde, Theo 4 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (416 667) 0.1000 NB 
  SLANG Worldwide Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Donnelly, Christopher James 4 O 2021-06-09 D 46 - Contrepartie de services 112 032 0.5600 ON 
        Driessen, Christopher Lee 4, 5 O 2021-06-09 D 46 - Contrepartie de services 84 246 0.2950 ON 
        Moynan, Johnathan 4 O 2021-06-09 D 46 - Contrepartie de services 78 229 0.2950 ON 
        Rutherford, Mikel Patrick Alexander 5 O 2021-06-09 D 46 - Contrepartie de services 32 775 0.2950 ON 
  SmartCentres Real Estate Investment Trust (formerly, Smart Real Estate 
Investment Trust)                 
      Deferred Units                 
        Bustard, Paula 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 999   ON 
        Forde, Peter Charles 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 32 093   ON 
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        Gobin, Rudy 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 14 741   ON 
        Goldhar, Mitchell 3 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 30 161   ON 
        Pambianchi, Mauro 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 14 375   ON 
        Scully, Allan 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 284   ON 
        Sweeney, Peter Edmund 5 O 2021-06-09 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 383   ON 
      Performance Units                 
        Bustard, Paula 5 O 2019-08-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 65 000   ON 
        Forde, Peter Charles 5 O 2005-07-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 97 000   ON 
        Gobin, Rudy 5 O 2007-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 65 000   ON 
        Pambianchi, Mauro 5 O 2015-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 65 000   ON 
        Scully, Allan 5 O 2019-08-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 43 000   ON 
        Sweeney, Peter Edmund 5 O 2014-11-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 65 000   ON 
  Société Financière Manuvie                 
      Actions ordinaires                 
        Orlandella, Sarah Seery 7 O 2021-06-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                 
        Orlandella, Sarah Seery 7 O 2021-06-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Spartan Delta Corp. (formerly Return Energy Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        ARETI Energy SA 3 O 2021-06-10 D 46 - Contrepartie de services (2 958 099) 5.5000 AB 
        Lowden, Stephen 4               
          Palmers International Services Limited PI O 2021-03-18 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-10 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 479 221   AB 
        Makarov, Igor 3               
          ARETI Energy SA PI O 2021-06-10 C 46 - Contrepartie de services (2 958 099) 5.5000 AB 
        Vorobiev, Sergey 6 O 2021-06-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Weissbluth, Elliot 4               
          ESW LLC PI O 2021-03-18 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-10 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 365 144   AB 
  Spectral Medical Inc.                 
      Options                 
        Seto, Chris 5 O 2021-04-01 D 50 - Attribution d'options 241 440 0.5300 ON 
      Restricted Share Units                 
        Foster, Debra-Anne 8 O 2010-02-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 78 125   ON 
        Guadagni, Gualtiero Piero Guido Maria 5 O 2013-05-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 117 188   ON 
        Seto, Chris 5 O 2019-08-02 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 156 250   ON 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 94 340   ON 
        WALKER, PAUL M. 5 O 2001-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-03-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 273 438   ON 
  Stack Capital Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bell, John K. 4, 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 29 500 12.0000 ON 
        Goldberg, Laurie Marc 4 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 8 334 12.0000 ON 
        Meiers, Jason 5 O 2021-06-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
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    M 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Jason Meiers - RESP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 43 583 12.0000 ON 
          Jason Meiers - RRSP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 379 750 12.0000 ON 
        Parks, Jeffrey 4, 5 O 2021-06-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 62 500 12.0000 ON 
          Jeffrey Parks - RRSP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 28 333 12.0000 ON 
        Sinclair, Geraldine Bonnie 4 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 8 400 12.0000 ON 
        Vaiopoulos, Demetrios 5 O 2021-06-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Vayo Ventures Ltd. PI O 2021-06-16 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Viveiros, Brian 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 14 584 12.0000 ON 
          Brian Viveiros - TFSA PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 6 250 12.0000 ON 
      Bons de souscription                 
        Bell, John K. 4, 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 14 750   ON 
        Goldberg, Laurie Marc 4 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 4 167   ON 
        Meiers, Jason 5               
          Jason Meiers - RESP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 21 791   ON 
          Jason Meiers - RRSP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 189 875   ON 
        Parks, Jeffrey 4, 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 31 250   ON 
          Jeffrey Parks - RRSP PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 14 166   ON 
        Sinclair, Geraldine Bonnie 4 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 4 200   ON 
        Vaiopoulos, Demetrios 5 O 2021-06-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Vayo Ventures Ltd. PI O 2021-06-16 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Viveiros, Brian 5 O 2021-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 7 292   ON 
          Brian Viveiros - TFSA PI O 2021-04-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2021-06-16 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 3 125   ON 
  Stakeholder Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Berlet, Christopher James 5 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.7800 BC 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 890

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     
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.7700 BC 
  Standard Mercantile Acquisition Corp. (formerly, Trez Capital Senior 
Mortgage Investment Corporation)                 
      Class A Shares                 
        Windsor Private Capital Limited Partnership 3 O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.0000 BC 
    O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 600 1.9948 BC 
      Voting Shares                 
        Kupinsky, Jordan 4               
          Windsor Private Capital PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.0000 BC 
    O 2021-06-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 600 1.9948 BC 
  Stantec Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        DiManno, Valentino 7, 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 5 000 32.9800 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 54.5076 AB 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options 5 000 32.9800 AB 
    O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 54.6008 AB 
        Fleck, Steve Marvin 7, 5 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options 16 286 32.9800 AB 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 286) 54.9904 AB 
      Options                 
        DiManno, Valentino 7, 5 O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (5 000) 32.9800 AB 
    O 2021-06-11 D 51 - Exercice d'options (5 000) 32.9800 AB 
        Fleck, Steve Marvin 7, 5 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (16 286) 32.9800 AB 
  Stelco Holdings Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Goldberg, Alan Edwared 4, 6, 3               
          LG Bedrock Holdings LP PI O 2021-06-09 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (30 000)   ON 
        LG Bedrock Holdings LP 3 O 2021-06-09 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (30 000)   ON 
        Lindsay, Robert Demarest 6, 3               
          LG Bedrock Holdings LP PI O 2021-06-09 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (30 000)   ON 
  Stella-Jones Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Laflamme, Karen 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 46.5000 QC 
  STELMINE CANADA LTÉE                 
      Actions ordinaires                 
        baril, jacinthe 4 O 2020-12-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 75 000 0.1200 QC 
        Boily, Michel Boily 4 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 23 077 0.1300 QC 
        Proulx, Isabelle 4, 5 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 30 770 0.1300 QC 
      Bons de souscription                 
        Boily, Michel Boily 4 O 2017-10-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Proulx, Isabelle 4, 5 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 15 385 0.2000 QC 
      Options                 
        baril, jacinthe 4 O 2021-06-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 37 500 0.2000 QC 
  Storm Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Kimpton, Bret Alan 5 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 638) 3.9900 AB 
          Dawna Kimpton PI O 2021-06-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 132) 3.9900 AB 
  Superior Plus Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Marquard & Bahls AG 3 O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 15.4996 ON 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 36 500 15.4889 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 43 900 15.4731 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 200 15.4947 ON 
  Sustainable Innovation & Health Dividend Fund                 
      Parts de fiducie                 
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        Sustainable Innovation & Health Dividend Fund 1 O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 5 800 9.1057 AB 
    O 2021-06-09 D 38 - Rachat ou annulation 5 800 9.1828 AB 
    O 2021-06-10 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 9.2485 AB 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 9 500 9.4042 AB 
    O 2021-06-14 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 9.4833 AB 
    O 2021-06-15 D 38 - Rachat ou annulation 200 9.5600 AB 
  Tamarack Valley Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Rooney, John 4 O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 2.5300 AB 
  Technologies D-Box inc                 
      Options                 
        Trahan, Jean-Pierre 4 O 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 50 000   QC 
    M 2021-06-10 D 50 - Attribution d'options 25 000   QC 
  TECHNOLOGIES ORTHO RÉGÉNÉRATIVES INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Cunningham, Timothy 4 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Walthall, Howard Philip 4 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Cunningham, Timothy 4 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 100 000   QC 
        Walthall, Howard Philip 4 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2021-06-15 D 50 - Attribution d'options 100 000   QC 
  TELUS Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        French, Douglas 5 O 2021-06-07 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 072   BC 
    O 2021-06-07 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 97   BC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 051) 27.9800 BC 
  TELUS International (Cda) Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Legat, Christian 7               
          TI Investment GmbH PI O 2021-06-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 092) 31.0098USD BC 
    O 2021-06-09 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (45 574) 31.0284USD BC 
    O 2021-06-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 492) 31.0022USD BC 
      Droits Performance Share Units                 
        Pardee, Maria 5 O 2021-02-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 141   BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Pardee, Maria 5 O 2021-02-24 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-20 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 141   BC 
  The Descartes Systems Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Gardner, Edward James 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 8 000 36.4400 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 78.8600 ON 
      Options                 
        Gardner, Edward James 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (8 000) 36.4400 ON 
  The North West Company Inc.                 
      Variable Voting and Common Voting Shares                 
        The North West Company Inc. 1 O 2021-05-03 D 38 - Rachat ou annulation 3 771 35.3511 MB 
    O 2021-05-04 D 38 - Rachat ou annulation 3 905 35.3055 MB 
    O 2021-05-05 D 38 - Rachat ou annulation 3 770 35.3244 MB 
    O 2021-05-06 D 38 - Rachat ou annulation 3 812 34.9305 MB 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation 3 853 34.5641 MB 
    O 2021-05-10 D 38 - Rachat ou annulation 3 811 34.9705 MB 
    O 2021-05-11 D 38 - Rachat ou annulation 3 400 34.9481 MB 
    O 2021-05-12 D 38 - Rachat ou annulation 3 800 35.2053 MB 
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    O 2021-05-13 D 38 - Rachat ou annulation 3 807 35.1389 MB 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation 3 811 35.1018 MB 
    O 2021-05-17 D 38 - Rachat ou annulation 3 806 35.1536 MB 
    O 2021-05-18 D 38 - Rachat ou annulation 3 793 35.2748 MB 
    O 2021-05-19 D 38 - Rachat ou annulation 3 745 35.7250 MB 
    O 2021-05-20 D 38 - Rachat ou annulation 900 36.1228 MB 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation 900 36.4000 MB 
    O 2021-05-25 D 38 - Rachat ou annulation 2 500 36.4376 MB 
    O 2021-05-26 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 36.3845 MB 
    O 2021-05-27 D 38 - Rachat ou annulation 4 397 36.4158 MB 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation 4 397 36.4163 MB 
    O 2021-05-31 D 38 - Rachat ou annulation 4 438 36.0788 MB 
    O 2021-05-07 D 38 - Rachat ou annulation (11 446)   MB 
    O 2021-05-14 D 38 - Rachat ou annulation (18 676)   MB 
    O 2021-05-21 D 38 - Rachat ou annulation (18 962)   MB 
    O 2021-05-28 D 38 - Rachat ou annulation (5 300)   MB 
  Thinkific Labs Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Hall, Braden Fraser 4, 6 O 2021-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 482 091   BC 

          Rhino Co-Invest 2 Limited Partnership PI O 2021-06-14 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus (1 918 742)   BC 

        Rhind, Julian 6 O 2021-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-06-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 101 186   BC 

          Rhino Co-Invest 2 Limited Partnership PI O 2021-06-14 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus (1 918 742)   BC 

  Thomson Reuters Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        The Woodbridge Company Limited 3               
          Thomfam Nominees PI O 2021-06-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 117.3400 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 117.6700 ON 
  Topaz Energy Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Bush, Allan Joseph 6 O 2021-06-08 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 7 000 14.2500 AB 
        Davidson, Jim 4 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 025 14.2500 AB 
        Gordon, John 4               
          John Gordon and Jolene Gordon PI O 2021-06-08 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 5 000 14.2500 AB 
        Harris, Darlene Gay 4 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 000 14.2500 AB 
        Larke, Stephen Phillip 4 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 10 000 14.2500 AB 
        MacDonald, Andrew B. 6 O 2021-06-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Robinson, Brian 4 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 5 000 14.2500 AB 
          Karen Kirker PI O 2021-06-08 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 5 000 14.2500 AB 
        Rose, Mike 4 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 50 000 14.2500 AB 
        Staples, Marty 5               
          Alana Staples PI O 2021-06-08 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 000 14.2500 AB 
        Stephenson, Cheree 5 O 2021-06-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 000 14.2500 AB 
  Torex Gold Resources Inc.                 
      Options                 
        Adams, Andrew Bell 4 O 2021-06-09 D 52 - Expiration d'options (12 480)   ON 
        Davis, Franklin Lorie 4 O 2021-06-09 D 52 - Expiration d'options (6 240)   ON 
        Fennell, David 4 O 2021-06-09 D 52 - Expiration d'options (9 360)   ON 
  Total Energy Services Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        Chow, George K. 4               
          George Chow RRSP PI O 2021-06-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 600 4.8000 AB 
        Halyk, Daniel Kim 4, 5               
          Myrdan Investments Inc. PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 900 4.8200 AB 
    O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 4.8000 AB 
    O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 4.8500 AB 
    O 2021-06-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 4.8000 AB 
        Melchin, Gregory Knowles 4 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 4.7800 AB 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 800 4.7800 AB 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 080 4.8700 AB 
  Touchstone Exploration Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5 O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (62 500) 1.5700 AB 
  Tourmaline Oil Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Baker, Lee Allan 4 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options 3 334 12.6000 AB 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 334) 32.5400 AB 
      Options                 
        Baker, Lee Allan 4 O 2021-06-15 D 51 - Exercice d'options (3 334) 12.6000 AB 
  TransAlta Corporation                 
      DSU (Deferred Share Units)                 
        FOLSE, Laura Waters 4 O 2021-05-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 306 11.8300 AB 
        O'FLYNN, Thomas Mark 4 O 2021-05-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2021-06-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 306 11.8300 AB 
        Park, Beverlee Faye 4 O 2021-06-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 691 11.8300 AB 
        Pinney, Bryan Daniel 4 O 2021-06-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 381 11.8300 AB 
        SHARMAN, SANDY 4 O 2021-06-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 381 11.8300 AB 
  Trez Capital Senior Mortgage Investment Corporation                 
      Class A Shares                 
        Windsor Private Capital Limited Partnership 3 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.9800 BC 
  Trican Well Service Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Matson, Scott Eric 5 O 2021-06-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Tricon Residential Inc. (formerly, Tricon Capital Group Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        BREIT Debt Parent LLC 3 O 2021-06-08 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 1 966 495 13.0000 ON 
  Trisura Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Beasley, Michael 7 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options 6 588 27.0800 ON 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 588) 27.0800 ON 
      Options                 
        Beasley, Michael 7 O 2021-06-14 D 51 - Exercice d'options (6 588) 27.0800 ON 
        Grant, Richard William 7 O 2021-06-14 D 50 - Attribution d'options 7 500 151.9800 ON 
      Options Phantom Options                 
        Morrison, Gregory Ernest Alexander 4, 5 O 2021-06-10 D 59 - Exercice au comptant (10 000) 159.8000 ON 
  VersaBank                 
      Actions ordinaires                 
        340268 Ontario Limited 3               
          RBC Dominion Securities PI O 2021-06-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 400 13.9000 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 13.2500 ON 
    O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 13.9000 ON 
        Bratton, David A. 4               
          RBC - Bratton Consulting PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 540 12.9000 ON 
        Irwin, Peter Michael 4               
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          RRSP - CIBC Investors Edge PI O 2021-06-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 13.2500 ON 
        TAYLOR, DAVID ROY 4, 5               
          Scotia - TFSA PI O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 12.9000 ON 
      Actions privilégiées Series 1                 
        Bratton, David A. 4               
          RBC - Bratton Consulting PI O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 10.6000 ON 
    O 2021-06-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 10.4000 ON 
  Versus Systems Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Finster, Craig 5 O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 683 4.9989USD BC 
    O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 5.0000USD BC 
    O 2021-06-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 5.0117USD BC 
        Tingle, Brian 4 O 2021-06-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 6.3000USD BC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 6.0000USD BC 
    O 2021-06-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 5.8290USD BC 
    O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 5.0000USD BC 
          RRSP PI O 2021-06-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 200 6.5500USD BC 
  Waste Connections, Inc. (formerly Progressive Waste Solutions Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Shea, Patrick J 5 O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 000) 120.3480USD ON 
  Wesdome Gold Mines Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Middlemiss, Duncan Kenneth 4, 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options 40 000 1.7600 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 30 000 1.7600 ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options 30 000 1.7600 ON 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 12.1900 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 12.4500 ON 
    O 2021-06-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 12.4900 ON 
      Options                 
        Middlemiss, Duncan Kenneth 4, 5 O 2021-06-09 D 51 - Exercice d'options (40 000)   ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (30 000)   ON 
    O 2021-06-10 D 51 - Exercice d'options (30 000)   ON 
  West Fraser Timber Co. Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        West Fraser Timber Co. Ltd. 1 O 2021-06-07 D 38 - Rachat ou annulation 126 127 72.6862USD BC 
    O 2021-06-07 D 38 - Rachat ou annulation 50 000 87.7820 BC 
    O 2021-06-08 D 38 - Rachat ou annulation 116 800 71.5538USD BC 
    O 2021-06-11 D 38 - Rachat ou annulation 50 000 72.1895USD BC 
      Deferred Share Unit                 
        Carter, Reid Ewart 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 284   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 284   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 26   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 26   BC 
        Floren, John 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 17   BC 
        Kenning, Brian Graham 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 13   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 13   BC 
        KETCHAM, HENRY HOLMAN III 4, 5 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 1   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 1   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     
        Ketcham, John Kendall 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 21   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 21   BC 
        Lawson, Marian 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 278   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 338   BC 
    M' 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 338   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 4   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 4   BC 
        McMorrow, Colleen 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 278   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 338   BC 
    M' 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 338   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 3   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 3   BC 
        Miller, Gerald 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 33   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 33   BC 
        Phillips, Robert L. 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 254   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 39   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 39   BC 
        Rennie, Janice Gaye 4 O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 49   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 49   BC 
        Winckler, Gillian 4 O 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 344   BC 
    M 2021-03-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 344   BC 
    O 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 14   BC 
    M 2021-04-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 14   BC 
  Western Forest Products Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Williamson, John Patrick 4 O 2021-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 000 1.5900USD BC 
  Whitehorse Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Liu, Yikang 6 O 2020-12-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21) 1.8800 BC 
    O 2020-12-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 1.8900 BC 
    M 2020-12-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 1.8939 BC 
    O 2021-03-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 200) 1.8500 BC 
    O 2021-03-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 100) 1.7200 BC 
    M 2021-03-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 100) 1.7195 BC 
    O 2021-03-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 700) 1.7600 BC 
    O 2021-05-26 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.4800 BC 
    O 2021-06-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 400) 1.5000 BC 
    O 2021-06-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 1.5000 BC 
    O 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 400) 1.3900 BC 
    M 2021-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 400) 1.3854 BC 
�                 
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7.
Bourses, chambres de compensation, 
organismes d'autoréglementation et 
autres entités réglementées 

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

et d'autres entités réglementées 
7.4 Autres consultations 
7.5 Autres décisions 
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00 

7.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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00 

7.2 RÉGLEMENTATION DE L'AUTORITÉ 

  

Aucune information. 
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00 

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 
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AVIS DE CONFORMITÉ 
 

EN VERTU DE L’ARTICLE 22 DE LA LOI SUR LES INSTRUMENTS DÉRIVÉS 
 

MODIFICATION DES RÈGLES DE BOURSE DE MONTRÉAL INC.  
CONCERNANT L’ANNULATION D’OPÉRATIONS ET LE RAJUSTEMENT DE PRIX 

 

Le soussigné confirme que les modifications et, s’il y a lieu, les ajouts et les abrogations aux 
règles, politiques et procédures de Bourse de Montréal Inc. ont été apportés conformément à 
la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre I-14.01). 
 
 
FAIT à MONTRÉAL le 14 juin 2021    
       

 
 
 
(s) Alexandre Normandeau  
Alexandre Normandeau, Conseiller juridique  
BOURSE DE MONTRÉAL INC. 
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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00 

7.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 17 juin 2021 - Vol. 18, n° 24 903

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



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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00 

8.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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00 

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 

12761939 CANADA INC. Change de devises 

Transfert de fonds  

Encaissement de chèques 

2021-06-10 

9090-9193 QUÉBEC INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-06-10 

9222-8667 QUÉBEC INC. Exploitation de guichets automatiques 2021-06-10 

9368-9149 QUEBEC INC Exploitation de guichets automatiques  2021-06-10 

MONEYCORP US INC. Change de devises 

Transfert de fonds 

2021-06-10 
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8.3.2 Cessations volontaires d’activités 

Nom de l’entreprise Catégories Date de 

cessation 

CENTRE L'ENVOLÉE DE 
GRANBY 

Exploitation de guichets automatiques 2021-06-10 

CLUB TOBO-SKI INC 

 
Exploitation de guichets automatiques 2021-06-10 

REVOLUT LTD Exploitation de guichets automatiques 2021-06-14 

8.3.3 Suspensions ou révocations par l’Autorité 

Aucune information 
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00 

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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00 

9.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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00 

9.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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00 

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. 
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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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