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Gouvernance de l’Autorité des marchés 
financiers 

1.1 Avis et communiqués 
1.2 Réglementation 
1.3 Autres décisions 
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1.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 7

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

1.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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1.3 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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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 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

21 septembre 2023 – 14 h 00 
2023-022 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Jean-Bernard Massé, 8868760 
Canada Inc. et 9332-0547 
Québec Inc. 
Parties intimées 
 
 
Banque canadienne impériale de 
commerce et Trust Banque 
Nationale 
Parties mises en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Marie-Andrée Mallette, 
avocate. 

Jean-Pierre Cristel  
 

Avis de contestation et demande de levée partielle 
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 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

2023-018 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
Gestion Access Coin inc.  
Partie intimée 
 
Thomas Lacharité 
Partie intimée 
 
Jean-Christophe Rocque, Elijah 
Hamel Limoges et Maël Bernardin 
Parties mises en cause 
 
Caisse Desjardins de Granby-
Haute-Yamaska, Banque de 
Montréal, Binance Canada Asset 
Management inc et Wealthsimple 
inc. 
Parties mises en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 
 
 
Roy et Charbonneau, 
avocats 
 
Fontaine Panneton Bourassa 
Avocats 

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/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4M2FHV0xEUT09    
 
ID de réunion : 878 7136 4144 
Code : 599020 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

26 septembre 2023 – 9 h 30 
2022-010 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Ramy Kamaneh  
Partie intimée 
 
Mohamed Kada Mesli 
Partie intimée 
 
 
SDIT inc. et SDÉT inc. 
Parties mises en cause 
 
 
7350341 Canada inc., Auriga ERP 
Consulting Inc. et Nour El-Chafei 
Parties mises en cause 
 
Banque Toronto-Dominion inc., 
TD Waterhouse Canada inc., 
Banque royale du Canada, 
Banque royale du Canada, RBC 
placements en direct inc., Banque 
Scotia, Doua’a Ismail, et Bureau 
de la publicité des droits de la 
circonscription foncière de 
Montréal 
Parties mises en cause 

 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Osler, Hoskin & Harcourt 
S.E.N.C.R.L./s.r.l. 
 
Gowling Lafleur Henderson 
s.e.n.c.r.l 
LORD avocats 
 
Osler, Hoskin & Harcourt 
S.E.N.C.R.L./s.r.l. 
 
 
Gowling Lafleur Henderson 
s.e.n.c.r.l 
 

Jean-Pierre Cristel 
 

Accord sur la demande de modification des 
ordonnances d’interdiction et de blocage 
prononcées contre l’intimé Ramy Kamaneh 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/82496614521?pwd=Yzd
4SG41OHc1a1hwdGFlQVB6eXJDZz09  
  
ID de réunion : 824 9661 4521 
Code secret : 954632 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

28 septembre 2023 – 9 h 30 

2022-026 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
Agence d'Assurance Groupe 
Financier Mondial du Canada inc., 
Iordan Dimitrov Iordanov et 
Pravish Kumar Nunkoo 
Parties intimées  
  

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Blake, Cassels & Graydon 
s.e.n.c.r.l./s.r.l. 

Antonietta 
Melchiorre  

Demande de prolongation de délais imposés de 
l’intimée Agence d’Assurance Groupe Financier 
Mondial du Canada inc. 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/86532538057?pwd=MTV
INmltekx6Q3dkQytwbWJ2QkdLdz09   
  
ID de réunion : 865 3253 8057 
Code secret : 625067 
 

28 septembre 2023 – 14 h 00 
2023-016 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Services financiers Wesley inc. 
Wesley Alexandre et Michel Roy 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Dussault De Blois Lemay 
Beauchesne Avocats 

Nicole Martineau 
 

Demande de pénalités administratives, de 
conditions à l’inscription, de radiation d’inscription, 
de suspension d’inscription, d’interdiction d'agir à 
titre d'administrateur ou dirigeant, 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 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

29 septembre 2023 – 9 h 30 
2023-008 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Marc Luc Guérin Younger 
Partie intimée 
 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Jean-Pierre Cristel  Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'exercer l'activité de conseiller en 
valeurs, d’interdictions d’exercer l’activité de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Conférence préparatoire 
 
 
Par visioconférence 
 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/89616119550?pwd=eDF
kTkxsMERoK3AzMEVRVlBueUVSUT09   
 
ID de réunion : 896 1611 9550  
Code secret : 681308  
 

2 octobre 2023 – 9 h 30 
2022-023 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Jean-François Soucy, Groupe 
Courtier Expert inc. et Éric Asselin 
Parties intimées 
 
Hickson Noonan Avocats, Me 
William Noonan et Me Frédérick 
Desgagné 
Parties mises en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Hickson Noonan avocats 
 
 
 
Desjardins Riverin Avocats 
inc. 

Nicole Martineau 
Antonietta 
Melchiorre  

Demande de faire déclarer inhabiles les avocats 
des intimés 
 
 
Conférence préparatoire 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/85695855254?pwd=ODd
SbjZDU1djUDZFWjI3VW5nS2Zndz09   
 
ID de réunion : 856 9585 5254  
Code secret : 687793  
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

2 octobre 2023 – 14 h 00 
2020-028 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Benoît Mercier 
Partie intimée 
  
Claude Duhamel 
Partie intimée 
  
Éric Marchant 
Partie intimée 
  
David Cournoyer 
Partie intimée 
  
Bertrand Lussier 
Partie intimée  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
  
Dupuis Paquin avocats & 
conseillers d'affaires Inc. 
  
Pelletier & Cie Avocats inc. 
  
  
Noël & Gauron Avocats 
  
  
Hackett Campbell Bouchard 
inc. 
 

Jean-Pierre Cristel Demande en radiation d’allégations et retrait de 
pièces à l’encontre de la demande en arrêt de 
procédures et autres demandes préliminaires de 
l’intimé Benoit Mercier. 
  
Conférence préparatoire 
  
Par visioconférence 
  
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/86323452913?pwd=ZmZ
uUEhqVkNDdDZHaitOV1NlUjgrdz09     
  
ID de réunion : 863 2345 2913 
Code : 685120 
 

4 octobre 2023 – 9 h 30 

2023-005 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
Philippe Dufresne 
Partie intimée 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Robinson Sheppard Shapiro 
s.e.n.c.r.l. 

Antonietta 
Melchiorre  
 

Demande de pénalité administrative, d’interdiction 
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant, de 
conditions à l’inscription et de suspension 
d’inscription 
 
Conférence de gestion 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/88515616896?pwd=aGg
5RFZsb0kyUWtyTHlWb0ExOFpaUT09   
 
ID de réunion : 885 1561 6896  
Code secret : 818362  
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

5 octobre 2023 – 14 h 00 
2022-023 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Jean-François Soucy, Groupe 
Courtier Expert inc. et Éric Asselin 
Parties intimées 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Hickson Noonan avocats 
 
 
 
 

Nicole Martineau 
 

Demande de prolongation des mesures propres à 
assurer le 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 
 

6 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-017 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Groupe Lodix inc. et Mathieu 
Barrette 
Parties intimées 
 
 
Danny Cloutier 
Partie intimée 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Donati Maisonneuve, 
S.E.N.C.R.L. 
 
 
 
Dussault De Blois Lemay 
Beauchesne Avocats 

Antonietta 
Melchiorre   

Demande de pénalités administratives, de 
conditions à l’inscription, de radiation d’inscription, 
d’interdiction d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propre au respect de la loi 
 
Conférence de gestion 
 
 
Par visioconférence 
 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/85973025306?pwd=QU8
1OXIxWFNvZDluWVkxd3lmc2pNZz09   
 
ID de réunion : 859 7302 5306  
Code secret : 697865  
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

10 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-021 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Photis Peter Pascali, PyroGenèse 
Canada inc. et Alan Curleigh 
Parties intimées  

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Osler, Hoskin & Harcourt, 
s.e.n.c.r.l./s.r.l. 

Christine Dubé Demande en déclaration d’inhabilité 
 
 
Conférence préparatoire 
 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87364822189?pwd=Uit6
cWFtenpnMFl4cThmc3R5NmxpUT09  
 
ID de réunion : 873 6482 2189 
Code secret : 086940 
 

11 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-002 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Michel Aubé 
Partie intimée 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Christine Dubé 
 

Accord  
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/82789913102?pwd=c0hq
eElJREhBZjRUeERwbGtVRnpGUT09   
 
ID de réunion : 827 8991 3102  
Code secret : 265165 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

13 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-008 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Marc Luc Guérin Younger 
Partie intimée 
 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Jean-Pierre Cristel  Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'exercer l'activité de conseiller en 
valeurs, d’interdictions d’exercer l’activité de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/89616119550?pwd=eDF
kTkxsMERoK3AzMEVRVlBueUVSUT09   
 
ID de réunion : 896 1611 9550  
Code secret : 681308  
 

17 octobre 2023 – 9 h 30 
2019-003 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
9317-9687 Québec inc. 
Partie intimée 
 
Banque Scotia 
Partie mise en cause 
 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 
 
 
 
 
 

Jean-Pierre Cristel Demande de redressement 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/82469574256?pwd=YU9
QL1lSUzJrMWdZRUc2MU8veW8rdz09   
 
ID de réunion : 824 6957 4256 
Code secret : 666656 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

18 octobre 2023 – 9 h 30 
2019-003 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
9317-9687 Québec inc. 
Partie intimée 
 
Banque Scotia 
Partie mise en cause 
 
 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 
 
 
 
 
 

Jean-Pierre Cristel Demande de redressement 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/82469574256?pwd=YU9
QL1lSUzJrMWdZRUc2MU8veW8rdz09   
 
ID de réunion : 824 6957 4256 
Code secret : 666656 

19 octobre 2023 – 14 h 00 

2023-013 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
 
14433793 Canada inc., personne 
morale légalement constituée, 
faisant affaire sous la raison 
sociale Le négociant publique 
Coinboost, Yannick Larocque 
Parties intimées 
 
Sylvain Desrosiers 
Parties intimées 
 
 
Groupe Gestyl concept inc., 
Banque Royale du Canada, 
Banque de Montréal, Banque 
Tangerine, Banque Laurentienne 
du Canada, Banque Laurentienne 
du Canada, Banque le Choix du 
Président, Banque Scotia, Banque 
Alterna et 9465-5602 Québec inc., 
personne morale légalement 
constituée, faisant affaire sous la 
raison sociale Le Monde de 
Tangerine 
Parties mises en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 
Lavery, De Billy s.e.n.c.r.l. 
 
 
 
 
 
 
Battista Turcot Israel, s.e.n.c. 

Nicole Martineau Avis de contestation des intimés suivant une 
décision rendue ex parte 
 
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 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

20 octobre 2023 – 9 h 30 
2022-012 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Dominique Dufour 
Partie intimée 
 
Caisse Desjardins de Neigette et 
Mitis-Ouest, Banque Scotia 
Parties mises en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 

Nicole Martineau Accord sur la demande de levée partielle des 
ordonnances de blocage 
 
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 
 
Composez un numéro en fonction de votre 
emplacement 
+1 438 809 7799 Canada 

20 octobre 2023 – 14 h 00 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Conférence de gestion 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

24 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Coinex Global Limited (Coinex), 
Coinex Global Limited (Coinex 
Canada), Coinex Global Limited 
(Coinex Estonie), Vino Global 
Limited et Haipo Yang 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Christine Dubé 
 

Demande de pénalités administratives, de refus de 
dispense, d’interdiction d'opérations sur valeurs, 
d’interdiction d'exercer l'activité de conseiller en 
valeurs, d’interdiction d’exercer l’activité de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdiction de démarchage, d’interdiction d'agir à 
titre d'administrateur ou dirigeant, d’interdiction 
d'opérations sur dérivés, d’interdiction d'exercer 
l'activité de conseiller en dérivés et de mesures 
propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/87395299766?pwd=b3R
OZnROQ3BQTlhJaGhJcVdtMXRCQT09   
ID de réunion : 873 9529 9766  
Code secret : 030346  
 

25 octobre 2023 – 9 h 30 
2022-018 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Anthony Rail, Martin Dubé et Les 
solutions Simplyphi inc., 
anciennement dénommée 
Mineum inc. 
Parties intimées 
 
Fiset & Associés Syndic inc es 
qualité de syndic de la faillite de 
Les solutions Simplyphi inc., 
anciennement dénommée 
Mineum inc.. 
Partie mise en cause 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Langlois avocats, 
S.E.N.C.R.L. 

Antonietta 
Melchiorre  
 

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d’exercer l’activité de conseiller ou de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdictions d’agir comme administrateur ou 
dirigeant, d’interdictions d'opérations sur valeurs et 
de mesures propres au respect de la loi 
 
 
Conférence préparatoire 
 
Par visioconférence 

Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/86273484717?pwd=Zy9
FUWR1SFNPNjRkak5LajJWNHMvQT09   

ID de réunion : 862 7348 4717  
Code secret : 398782  
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

25 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Coinex Global Limited (Coinex), 
Coinex Global Limited (Coinex 
Canada), Coinex Global Limited 
(Coinex Estonie), Vino Global 
Limited et Haipo Yang 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Christine Dubé 
 

Demande de pénalités administratives, de refus de 
dispense, d’interdiction d'opérations sur valeurs, 
d’interdiction d'exercer l'activité de conseiller en 
valeurs, d’interdiction d’exercer l’activité de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdiction de démarchage, d’interdiction d'agir à 
titre d'administrateur ou dirigeant, d’interdiction 
d'opérations sur dérivés, d’interdiction d'exercer 
l'activité de conseiller en dérivés et de mesures 
propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/87395299766?pwd=b3R
OZnROQ3BQTlhJaGhJcVdtMXRCQT09   
ID de réunion : 873 9529 9766  
Code secret : 030346  
 

26 octobre 2023 – 14 h 00 
2023-019 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Michael Ferreira  
Partie intimée 
 
Claude Veillette 
Partie intimée 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
  
Woods s.e.n.c.r.l. 
 
 
Delegatus Services 
Juridiques Inc. 

Nicole Martineau Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d'opérations sur valeurs et d’interdiction d'agir à titre 
d'administrateur ou dirigeant 
 
  
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 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

27 octobre 2023 – 9 h 30 
2023-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Coinex Global Limited (Coinex), 
Coinex Global Limited (Coinex 
Canada), Coinex Global Limited 
(Coinex Estonie), Vino Global 
Limited et Haipo Yang 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Christine Dubé 
 

Demande de pénalités administratives, de refus de 
dispense, d’interdiction d'opérations sur valeurs, 
d’interdiction d'exercer l'activité de conseiller en 
valeurs, d’interdiction d’exercer l’activité de 
gestionnaire de fonds d’investissement, 
d’interdiction de démarchage, d’interdiction d'agir à 
titre d'administrateur ou dirigeant, d’interdiction 
d'opérations sur dérivés, d’interdiction d'exercer 
l'activité de conseiller en dérivés et de mesures 
propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/87395299766?pwd=b3R
OZnROQ3BQTlhJaGhJcVdtMXRCQT09   
ID de réunion : 873 9529 9766  
Code secret : 030346  
 

30 octobre 2023 – 11 h 30 

2022-022 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
  
Grant Iranian  
Partie intimée 
  
Soha Fadel et Centres 
hypothécaires Dominion Fidel 
Groupe Inc. 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 
 
 
Saisanas Avocats 

Jean-Pierre Cristel 
 
 

Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d’agir comme dirigeant responsable et de condition 
à l’inscription. 
 
 
Conférence préparatoire 
 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/83755289165?pwd=Y3l6
MUNHQlVsdEtxc1U5ak40N0FxUT09  

   
  
ID de réunion : 837 5528 9165 
Code secret : 046940 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

1er novembre 2023 – 9 h 30 

2023-003 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
Sandy Alteon Senat, Services 
Financiers Alteon inc. et Vasan et 
Savyan Gestion d'actifs inc. 
Parties intimées 
 
Maryse Morency, 9368-7457 
Québec inc. fas One Viger 
Condomuniums inc. Banque 
Scotia, Banque Royale du 
Canada, Banque de Montréal et 
Desjardins Sécurité Financière 
Investissements inc. 
Parties mises en cause 

 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Jean-Pierre Cristel 
 

Demande de pénalités administratives, de retrait 
des droits d’inscription, de radiation d’inscription, de 
levée de blocage, d’interdictions d'agir à titre 
d'administrateur ou dirigeant, de mesures de 
redressement et mesures propre au respect de la 
loi 
 
 
Conférence préparatoire 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/89684355456?pwd=R3g
vdlZuVXVKWlprTjdSdjlMK05Wdz09   
 
ID de réunion : 896 8435 5456  
Code secret : 822925 
 

2 novembre 2023 – 9 h 30 
2023-015 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Michel Beaudoin et 9083-9432 
Québec inc.  
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
 

Nicole Martineau 
 

Accord 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom  
https://us02web.zoom.us/j/86183713984?pwd=Tmw
1Y0NYSnkrSGUyNldUTVNzd0t3QT09   
 
ID de réunion : 861 8371 3984  
Code secret : 863410  
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 25

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



16 
 

NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

8 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-007 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Gestion Financière Cape Cove 
Inc. et Calixa Capital Partners inc. 
Parties intimées  
 
Dany Bergeron et 9278-7381 
Québec inc. 
Parties intimées 
 
Efstratios Gavriil (Sean Gabriel) 
Partie intimée  
 
Raymond Chabot administrateur 
provisoire inc. 
Partie mise en cause 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
  
 
 
 
Pelletier & cie avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Gowling WLG (Canada) 
s.e.n.c.r.l., s.r.l. 

Antonietta 
Melchiorre  

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

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIwUTNVUT09    
 
ID de réunion : 870 8005 9907 
Code : 165535 

15 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Dans la salle d’audience Paul Fortugno 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

16 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
 

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81374990963?pwd=V3d
KRk1WcG8vUGlqZXYvbGlJQlZuUT09  
 
ID de réunion : 813 7499 0963 
Code secret : 478516 
 

16 novembre 2023 – 14 h 00 

2022-009 Autorité des marchés financiers 
Partie demanderesse 
 
Les productions TV BWS inc., 
Marie-Josée Larocque, Caroline 
Bernier, Valeurs mobilières 
Whitehaven inc., Athanasios 
Baltzis et Richard Bernard 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Delegatus services juridiques 
inc. 

Nicole Martineau 
 

Demande de pénalités administratives 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 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

17 novembre 2023 – 9 h 30 
2022-007 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Anfossi Tassé D'Avirro inc. et 
Mario D'Avirro 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Stikeman Elliott s.e.n.c.r.l., 
s.r.l. 

Jean-Pierre Cristel 
 

Demande de communication de documents 
 
Conférence préparatoire 
 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/86353502092?pwd=Y29
wUlBmU2R6Y0xSdFJFODAyVm81UT09    
 
ID de réunion : 863 5350 2092 
Code : 320685 
 

17 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
 

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Dans la salle d’audience Paul Fortugno 
 

21 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
 

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Dans la salle d’audience Paul Fortugno 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

22 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81374990963?pwd=V3d
KRk1WcG8vUGlqZXYvbGlJQlZuUT09  
 
ID de réunion : 813 7499 0963 
Code secret : 478516 

23 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
 

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Mode de tenue de l’audience à déterminer. 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

24 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Mode de tenue de l’audience à déterminer. 

27 novembre 2023 – 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 intérimaire des intimés en arrêt des 
procédures 
 
Conférence préparatoire 
  
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/89229624780?pwd=RCt
PTFNUTUh0bDk2V3VXdzJtREhZUT09   
 
ID de réunion : 892 2962 4780 
Code secret : 640061 
 

27 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
 
Mode de tenue de l’audience à déterminer. 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

28 novembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81374990963?pwd=V3d
KRk1WcG8vUGlqZXYvbGlJQlZuUT09  
 
ID de réunion : 813 7499 0963 
Code secret : 478516 

29 novembre 2023 – 9 h 30 
2023-007 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Eliahou (Elio) Barchichat 
Partie intimée 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
El Masri avocat Inc. 

Nicole Martineau 
Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
Claude Girard 
Jocelyne Charland 

Demande de pénalité administrative, de suspension 
d’inscription, de conditions à l’inscription, de mesure 
de redressement et de mesure propre au respect de 
la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Dans la salle d’audience Paul Fortugno 

 
 
 
Pour un témoignage : 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81099260966?pwd=UFV
kQk1hMmxuWFQySnlKbFY4YmZuZz09   
 
ID de réunion : 810 9926 0966 
Code secret : 415882 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

30 novembre 2023 – 9 h 30 
2023-007 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Eliahou (Elio) Barchichat 
Partie intimée 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
El Masri avocat Inc. 

Nicole Martineau 
Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
Claude Girard 
Jocelyne Charland 

Demande de pénalité administrative, de suspension 
d’inscription, de conditions à l’inscription, de mesure 
de redressement et de mesure propre au respect de 
la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Dans la salle d’audience Paul Fortugno 

 
 
 
Pour un témoignage : 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81099260966?pwd=UFV
kQk1hMmxuWFQySnlKbFY4YmZuZz09   
 
ID de réunion : 810 9926 0966 
Code secret : 415882 
 
 

1er décembre 2023 – 9 h 30 
2021-014 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
 
Philippe Gauthier et Frédéric 
Racine 
Parties intimées 
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Les services juridiques Start 
& Co Inc. 

Antonietta 
Melchiorre   
Christine Dubé  
  

Demande de pénalités administratives, 
d’interdictions d'opérations sur dérivés, 
d’interdictions d'opérations sur valeurs, 
d’interdictions d'agir à titre d'administrateur ou 
dirigeant, de mesures de redressement et de 
mesures propres au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/81374990963?pwd=V3d
KRk1WcG8vUGlqZXYvbGlJQlZuUT09  
 
ID de réunion : 813 7499 0963 
Code secret : 478516 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

4 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
 
 

5 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
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24 
 

NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

6 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
 
 

7 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

7 décembre 2023 – 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. 

Jean-Pierre Cristel 
 

 

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 
 
  

11 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 35

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



26 
 

NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

12 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
 
 

13 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

14 décembre 2023 – 9 h 30 
2020-032 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Mihalis Kakogiannakis et Dubuc 
Motors inc. 
Parties intimées 
  
Mario Dubuc 
Partie intimée 
  
Procureur général du Québec 
Partie mise en cause 
  
 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
Chiropoulos Avocats inc. 
 
 
 
 
 
 
Bernard, Roy (Justice - 
Québec) 

Jean-Pierre Cristel Requête en obtention d’un avocat rémunéré par 
l’État (Rowbotham)   
 
 
Audience au fond 
 
Par visioconférence 

 
Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/87225843104?pwd=dXZ
PQkJ6YnJ2L1g5V1Iram1NaW04QT09  
 
ID de réunion : 872 2584 3104 
Code secret : 596097 
 
 

19 décembre 2023 – 9 h 30 
2021-005 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Sébastien Cliche 
Partie intimée 
  
 
ROI Land Investment Ltd 
Partie intimée 
 
 
Philippe Germain  
Partie intimée 
 
Hiro Corporation Ltd  
Partie intimée  
 
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. 
 
 
Jean-François Goulet, avocat 
 
 
 
Fréchette avocats 

Christine Dubé 
 

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 
 
Conférence de gestion 
 
 
 
Demande en arrêt de procédure de ROI Land 
Investment Ltd 
 
Audience pro forma 
 
 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/85713617999?pwd=ZG1
xRWp6UkhUTG9BbXdiaDFqRTR6QT09    
 
ID de réunion : 857 1361 7999 
Code : 264224 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

6 février 2024 – 9 h 30 
2023-004 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Stéphanie Dupuis Chabot inc., 
Stéphanie Dupuis-Chabot, Dave 
Leclerc et Gestion Force 
Consultant inc.  
Parties intimées 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
GBV avocats 

Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
David Mayrand 
Claude Girard 
 

Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant, de 
suspensions d’inscription, de conditions à 
l’inscription, de nomination d’un dirigeant 
responsable, de mesure de redressement et de 
mesures propre au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/88675965701?pwd=Vllw
eEFFMFVLYTZJaHJraEtoYXFSQT09      
 
 ID de réunion : 886 7596 5701 
 
Code : 478145 

7 février 2024 – 9 h 30 
2023-004 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Stéphanie Dupuis Chabot inc., 
Stéphanie Dupuis-Chabot, Dave 
Leclerc et Gestion Force 
Consultant inc.  
Parties intimées 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
GBV avocats 

Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
David Mayrand 
Claude Girard 

Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant, de 
suspensions d’inscription, de conditions à 
l’inscription, de nomination d’un dirigeant 
responsable, de mesure de redressement et de 
mesures propre au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/88675965701?pwd=Vllw
eEFFMFVLYTZJaHJraEtoYXFSQT09      
 
 ID de réunion : 886 7596 5701 
 
Code : 478145 
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NO DU 

DOSSIER 
PARTIES PROCUREURS 

JUGE(S)  
ADMINISTRATIF(S) 

NATURE ET ÉTAPE 

8 février 2024 – 9 h 30 
2023-004 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Stéphanie Dupuis Chabot inc., 
Stéphanie Dupuis-Chabot, Dave 
Leclerc et Gestion Force 
Consultant inc.  
Parties intimées 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
GBV avocats 

Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
David Mayrand 
Claude Girard 

Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant, de 
suspensions d’inscription, de conditions à 
l’inscription, de nomination d’un dirigeant 
responsable, de mesure de redressement et de 
mesures propre au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/88675965701?pwd=Vllw
eEFFMFVLYTZJaHJraEtoYXFSQT09      
 
 ID de réunion : 886 7596 5701 
 
Code : 478145 

9 février 2024 – 9 h 30 
2023-004 Autorité des marchés financiers 

Partie demanderesse 
  
Stéphanie Dupuis Chabot inc., 
Stéphanie Dupuis-Chabot, Dave 
Leclerc et Gestion Force 
Consultant inc.  
Parties intimées 

Contentieux de l'Autorité des 
marchés financiers 
 
GBV avocats 

Christine Dubé 
 
Assesseurs : 
David Mayrand 
Claude Girard 

Demande de pénalités administratives, d’interdiction 
d'agir à titre d'administrateur ou dirigeant, de 
suspensions d’inscription, de conditions à 
l’inscription, de nomination d’un dirigeant 
responsable, de mesure de redressement et de 
mesures propre au respect de la loi 
 
Audience au fond 
 
 
Par visioconférence 
 

Participer à la réunion Zoom 
https://us02web.zoom.us/j/88675965701?pwd=Vllw
eEFFMFVLYTZJaHJraEtoYXFSQT09      
 
 ID de réunion : 886 7596 5701 
 
Code : 478145 

20 septembre 2023 
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00 

2.2 AVIS LÉGAUX DE L’AUTORITÉ 

  

Aucune information. 
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3.
Distribution de produits et services 
financiers 

3.1 Avis et communiqués 
3.2 Réglementation 
3.3 Autres consultations 
3.4 Retraits aux registres des représentants 
3.5 Modifications aux registres des inscrits 
3.6 Avis d'audiences 
3.7 Décisions administratives et disciplinaires 
3.8 Autres décisions 
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00 

3.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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00 

3.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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00 

3.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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3.4 RETRAITS AUX REGISTRES DES REPRÉSENTANTS 

Courtiers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

AHANHANZO CAMELIA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-15 

AUBERT-RACINE JOANY LES PLACEMENTS PFSL DU CANADA 
LTÉE 

2023-09-15 

BAKPE IRENE 
GHISLAINE 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

BEATON CODY SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2023-09-12 

BELKHODJA ABDELLAH SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2023-09-07 

BERGERON ALEXANDRE VALEURS MOBILIÈRES WHITEHAVEN INC. 2023-08-31 

BERNIER OLIVIER PLACEMENTS MANUVIE INCORPORÉE 2023-09-15 

BOIVIN 
BLANCHARD 

SHAWN-
OLIVIER 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

BOULIANNE DANIEL LES PLACEMENTS PFSL DU CANADA 
LTÉE 

2023-09-18 

BRIÈRE SUZY DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-18 

BUJOLD ARIANE BMO INVESTISSEMENTS INC. 2023-09-14 

CASTONGUAY SONYA LBC FINANCIAL SERVICES INC./BLC 
SERVICES FINANCIERS INC. 

2023-09-15 

CAYROL CASSANDRA 
AGNÈS 
PHILIPPINE 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

CHERKAOUI 
RHAZOUANI 

AHMED DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-08 

COTÉ ANNIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-08 

CRISPO VINCENZO SERVICES EN PLACEMENTS PEAK INC.. 2023-09-14 

DAIGLE NICOLAS SERVICES FINANCIERS GROUPE 
INVESTORS INC 

2023-09-15 

DE CONNINCK PHILIPPE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-07 

DÉCARIE-DEBLOIS ANNICK VALEURS MOBILIÈRES WHITEHAVEN INC. 2023-08-31 

DELISLE GUYLAINE FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2023-09-15 

DEROO PHILIPPE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-05-14 
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Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

DESLONGCHAMPS CATHERINE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2023-09-07 

DIABAGATE CHEICK DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

DURIEZ-BOUDARD SOPHIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

FARINELLI IGNAZIO FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2023-09-10 

GAGNON DANIEL LES PLACEMENTS PFSL DU CANADA 
LTÉE 

2023-09-13 

GAUTHIER MARTINE BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2023-08-31 

GIGUERE KRISTINA PLACEMENTS MANUVIE SERVICES 
D’INVESTISSEMENT INC.  

2023-09-14 

GUAIANI MARCO FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2023-09-10 

GUILBERT NANCY DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

HABIBI WAFA DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-14 

HACKENJOS MARC BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2023-09-15 

HAMEREL EUPHÉMIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

HAO YILAN PLACEMENTS CIBC INC.  2023-09-18 

KOUOGANG CLAUDE BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2023-09-15 

LALIBERTE CHANTAL PLACEMENTS CIBC INC.  2023-09-11 

LANDRY SYLVIE BLC SERVICES FINANCIERS INC. 2023-09-15 

LEBLANC ALEXANDRIN
E 

DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-14 

LECLERC FRANCOIS MERRILL LYNCH CANADA INC. 2023-09-06 

LONGCHAMPS ELIANE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-15 

LOUIS-CHARLES ARDLEY BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2023-09-15 

LUCCIONI THOMAS 
ALEXANDRE 

PLACEMENTS MANUVIE INCORPORÉE 2023-09-08 

MAÎTRE THIERRY DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE 
INVESTISSEMENTS INC. 

2023-09-05 

MASTROMONACO ASSUNTA PLACEMENTS CIBC INC.  2023-09-08 

MÉDINA RÉMI FINANCIÈRE BANQUE NATIONALE INC. 2023-09-15 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 46

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

MERCIER NANCY DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-18 

MEZHUEV DENIS DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

MIAH REJOANNA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2023-09-14 

MORAITIS JOHN BMO INVESTISSEMENTS INC. 2023-09-15 

MORIN RICHARD ÉPARGNE C.S.T. INC. 2023-09-15 

O'CONNOR RYAN  INVESTIA SERVICES FINANCIERS INC. 2023-09-11 

OUCHIA KARIMA TD WATERHOUSE CANADA INC. 2023-09-15 

PALLOTTA MARCO BMO INVESTISSEMENTS INC. 2023-09-13 

PARISÉ MARIE-PIER DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-11 

PERRON NATHALIE SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE 

2023-09-13 

PITRE JEAN-
CHRISTOPHE 

DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE 
INVESTISSEMENTS INC. 

2023-08-31 

PLAMONDON RICHARD VALEURS MOBILIERES DESJARDINS INC. 2023-08-31 

RAKOTOMALALA MATHIEU SERVICES FINANCIERS GROUPE 
INVESTORS INC 

2023-09-14 

RAYMOND FRANÇOIS INVESTIA SERVICES FINANCIERS INC. 2023-09-15 

RICARD-GINGRAS JACOB PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE 
(CANADA) INC. 

2023-09-11 

RICHARD ROGER 
ANTONIO 

SERVICES D’INVESTISSEMENT QUADRUS 
LTEE 

2023-09-13 

SAJO CHANTALE SERVICES FINANCIERS GROUPE 
INVESTORS INC 

2023-09-15 

SAMI MOHAMED DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-15 

SCHURCH JENNIFER BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 
INC. 

2023-09-15 

ST-ONGE DIANE LES PLACEMENTS PFSL DU CANADA 
LTÉE 

2023-09-13 

TARDIF MARIE-EVE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-08 

TAYEH ELIO PLACEMENTS CIBC INC.  2023-09-06 

TREMBLAY KARINE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 
FINANCIERS INC. 

2023-09-08 

TURCOTTE GABRIEL DESJARDINS SÉCURITÉ FINANCIÈRE 
INVESTISSEMENTS INC. 

2023-09-14 
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Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

VERREAULT SARAH MÉRICI SERVICES FINANCIERS INC. 2023-09-15 

ZADEH LISA PLACEMENTS CIBC INC.  2023-09-08 

 

Conseillers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

DUMAIS STEPHAN TRANS-CANADA CAPITAL INC. 2023-09-12 

 

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, la discipline16a et les 
mentions spéciales 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 
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2a   Assurance collective de personnes  

2b   Régime d’assurance collective  

2c   Régime de rentes collectives  

3a   Assurance de dommages (Agent)  

3b   Assurance de dommages des 
particuliers (Agent) 

 

3c   Assurance de dommages des 
entreprises (Agent) 

 

4a   Assurance de dommages (Courtier)  

4b   Assurance de dommages des 
particuliers (Courtier) 

 

4c   Assurance de dommages des 
entreprises (Courtier) 

 

5a   Expertise en règlement de sinistres  

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

 

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

 

6a   Planification financière  

16a Courtage hypothécaire  

 

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

102726 BERNARD, YVES 4A 2023-09-14 

102819 BERNIER, LUCIE 3A 2023-09-15 

104252 BOUCHARD, SERGE 2A 2023-09-13 

108277 COURVILLE, YVES 4A 2023-09-18 

109687 DESFORGES, ANDRÉ 1A 2023-09-14 

109687 DESFORGES, ANDRÉ 2B 2023-09-14 

120187 LAVOIE, SUZANNE 1A 2023-09-15 

125080 NOCH, CAROL-ANNE 6A 2023-09-19 

125937 PARE, GILLES 1A 2023-09-13 

126879 PHILIPPON, HUGUETTE 1A 2023-05-26 

127966 PROULX, NICOLE 6A 2023-04-17 

128418 RAYMOND, FRANÇOIS 6A 2023-09-15 

130821 SHEWCHUK, TERRY 1A 2023-09-15 

131517 ST-LAURENT, STEPHAN-LOUIS 3B 2023-09-15 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

132388 THIBAULT, CLAUDE 1A 2023-04-11 

138829 LALIBERTE, CHANTAL 6A 2023-09-14 

139731 HADDAD, RAMZI 1A 2023-09-18 

143062 SAULNIER, JOSÉE 4A 2023-09-14 

143581 GRECO, LUIGI 1A 2023-09-14 

149844 PELLETIER, SYLVIE 3B 2023-07-21 

156486 BERINDE BORS, EVA 3B 2023-09-18 

160380 LAVOIE, SUSIE 4A 2023-09-18 

168133 POULIOT, SYLVAIN 1A 2023-09-15 

169884 LEDUC, VÉRONIQUE 5A 2023-09-18 

180825 PICHARDO-GUZMAN, RONNY 1A 2023-09-15 

180825 PICHARDO-GUZMAN, RONNY 6A 2023-09-15 

182407 POITRAS, JEAN-RENÉ 4A 2023-09-19 

193730 BEAUREGARD, JULIE 3A 2023-09-14 

193785 HAO, YILAN 6A 2023-09-19 

197126 GINGRAS, KRISTINA 4B 2023-09-15 

201871 LAFLAMME-MORENCY, MARIE-EVE 4A 2023-09-18 

202418 POZER, NICKOLAS 3B 2023-09-19 

207892 JUNEAU, DAVID 6A 2023-09-13 

209876 DARVEAU, RACHEL 1A 2023-09-18 

211001 CAMPOS ESQUIVEL, KARLA 1A 2023-09-19 

211073 CÔTÉ, GENEVIÈVE 4B 2023-09-18 

211317 GODIN, AUDREY 5A 2023-09-18 

211447 LAPLANTE, KAREL 4B 2023-09-15 

213736 LUCCIONI, THOMAS 1A 2023-09-15 

216891 LANCTOT, LOUIS-JAMES 1A 2023-09-19 

217811 FILLION, ANNIE 1A 2023-09-18 

217872 ST-ONGE, DIANE 1A 2023-09-14 

219185 AUBERT-RACINE, JOANY 1A 2023-09-15 

219239 BOULERICE, JULIEN 2B 2023-09-18 

220741 TREMBLAY, VICKY 6A 2023-09-15 

221350 RACINE, MYRIAM 2A 2023-09-19 

221350 RACINE, MYRIAM 1A 2023-09-19 

222247 TABE, MELVIS ETAKA 4A 2023-09-14 

223785 LU, YAO 6A 2023-09-19 

224420 JARIYA, NABILA 1A 2023-09-15 

225938 CHARLEBOIS, EMILIE 1A 2023-09-15 

226588 GIGUERE, KRISTINA 6A 2023-09-14 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

226588 GIGUERE, KRISTINA 1A 2023-09-14 

226588 GIGUERE, KRISTINA 2B 2023-09-14 

226708 GIROUX-BERNARD, ANNIE 3B 2023-09-14 

226955 LARAMEE, ROGER 4A 2023-09-18 

227650 BLOUIN-GIRARD, JADE 1B 2023-09-18 

227990 SHIELDS, MARILYN 5A 2023-08-07 

229104 GAUDREAU, NATACHA 4A 2023-09-19 

229402 BIEN-AIMÉ, JONATHAN 4B 2023-09-19 

229944 BRUNET, MATHIEU 1A 2023-09-18 

231090 BOULIANNE, DANIEL 1A 2023-09-18 

232326 PAYLAN, CHRISTINA 1A 2023-03-13 

232731 ÉMOND HUSEREAU, SACHA 1B 2023-09-15 

233407 COSSETTE-TOUTANT, SAMUEL 3B 2023-09-18 

239251 ROY TETREAULT, CLARENCE 3B 2023-09-14 

239860 OUCHIA, KARIMA 6A 2023-09-19 

240054 ALEXANDRE, PHILIP 5B 2023-09-18 

241047 SIMARD, LOUIS PHILIPPE 1A 2023-06-22 

241080 NADEINA, VICTORIA 1A 2023-09-18 

241582 M. CHAMPOUX, CYNTHIA 3B 2023-09-19 

242811 VERRET, ANTOINE 6A 2023-09-14 

243198 LECLERC, CHRYSTOPHER 1A 2023-09-18 

243245 GAGNÉ, STÉPHANIE 3B 2023-09-19 

243292 LAREAU, MAHÏKA 3B 2023-09-14 

244829 ABOU EL ROUS, RANA 4B 2023-09-15 

245120 LAFLAMME, JUSTINE 3B 2023-09-14 

245656 GIRARD, ISMAEL 1A 2023-09-18 

247341 BERGES-FUERTE, SABRINA 4A 2023-09-18 

248605 DAIGLE, NICOLAS 1A 2023-09-15 

248776 LOUBERT-ST-AMOUR, SAMUEL 4B 2023-09-19 

248812 POITRAS, GILLES 4A 2023-04-20 

250359 OTTE, MARIANNE 5B 2023-09-18 

250982 ABDOUN, KARIM 3B 2023-09-18 

250986 ZHAO, ZHILI 1A 2023-09-18 

251429 FORTIER-DUCHESNEAU, DAPHNÉE 1A 2023-09-14 

253348 ROSSIGNOL, MONA-LISA 3B 2023-05-16 

253440 FORTIN-DICKNER, STÉPHANE 3B 2023-09-18 

253905 PARENT-GAGNON, ÉTIENNE 1A 2023-09-18 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

254314 BHUT, NIRAV RASIKLAL 1A 2023-09-18 

254683 GOUIN, STACY 1A 2023-09-14 

255826 SOREL, CLAUDIA 4B 2023-08-28 

255913 LAMPRON, JANIE 3B 2023-09-14 

256102 BATRAKS, DAINA 4C 2023-09-15 

256117 KOCHAR, KANWALJIT 1A 2023-09-18 

256729 FERGUSON, TRACY 1A 2023-09-18 

257036 LE ROUX, GUILLAUME 16A 2023-09-15 

257063 LAPLANTE, SARAH 5B 2023-09-18 

257452 DER BOGHOSSIAN, ESTHER JOY 1A 2023-09-18 

257644 GRIJALVA, MAXIME 3B 2023-09-18 

257710 RICARD-GINGRAS, JACOB 1A 2023-09-15 

258071 MAJOR-HARPER, CHELSEA 3B 2023-09-18 

258445 LOUBIER, CHARLES 4B 2023-09-15 

258918 ROSE, MICHAEL OSKAR 1A 2023-09-18 

258957 BEAUPRÉ-CAMIRAND, STÉPHANIE 4C 2023-09-15 

258963 CHASTENAY, THÉO 16A 2023-09-13 

259213 PESANT CARRIER, CAMILLE 3B 2023-09-14 

259214 POIRIER-ROY, ARTHUR 1B 2023-09-18 

259228 DUFOUR, FRANCIS 3B 2023-09-18 

259397 SEDDAOUI, LYNE 3B 2023-09-18 
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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  

Aucune information 

3.5.2 Les cessations d’activités  

Radiation 

Nom de la firme Catégorie Date de la 
décision 

PETERSON ADVISORS CORP. GESTIONNAIRE DE FONDS 
D’INVESTISSEMENT 

COURTIER SUR LE MARCHÉ 
DISPENSÉ 

2023-09-18 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet ou du 
représentant autonome 

Disciplines Date de 
cessation 

500166 YVES LAUZON ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-15 

502498 TERRY SHEWCHUK ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-15 

503577 SERVICES FINANCIERS 
GILLES PARÉ INC. 

ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-13 

506763 DAO NGUYEN ASSURANCE DE PERSONNES  

ASSURANCE COLLECTIVE DE 
PERSONNES 

2023-09-19 

600790 DIANE PAQUETTE, 
SERVICES FINANCIERS 
INC. 

ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-14 

601641 THOMAS LUCCIONI ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-15 

601721 SYLVAIN POULIOT ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-15 

601931 KARLA CAMPOS 
ESQUIVEL 

ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-19 

602816 LES ASSURANCES ST-
MARTIN INC. 

ASSURANCE DE DOMMAGES 
(COURTIER) 

2023-09-14 

603010 9278-7381 QUÉBEC INC. ASSURANCE DE PERSONNES 

ASSURANCE COLLECTIVE DE 
PERSONNES 

2023-09-18 

603275 ROBIN OUELLETTE ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-18 

604040 9404-8634 QUÉBEC INC. ASSURANCE DE PERSONNES  

PLANIFICATION FINANCIÈRE 

2023-09-15 

604643 9367-8340 QUÉBEC INC. COURTAGE HYPOTHÉCAIRE 2023-09-14 

606364 ANNIE FILLION ASSURANCE DE PERSONNES 2023-09-18 
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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  

CTI CAPITAL VALEURS 
MOBILIERES INC. 

BUU STEPHAN 2023-09-12 

 

3.5.4 Les nouvelles inscriptions 

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet Nom du 
dirigeant 
responsable 

Disciplines Date 
d’émission 

608154 CERTIUM ASSURANCES 
INC. 

Éric Clermont Assurance de dommages 2023-09-06 

608163 GESTION DE 
PATRIMOINE FÉLIX 
LECLERC INC. 

Félix Leclerc  Assurance de personnes 2023-09-13 

608164 RTFL GROUPE 
FINANCIER INC. 

Benjamin 
Thibault 

Assurance de personnes 
Assurance collective de 
personnes 

2023-09-13 

608165 DEREK BARIL 
COURTIER IMMOBILIER 

Jacinthe Baril Courtage hypothécaire 2023-09-13 

608166 LE GROUPE SÉBASTIEN 
DESNOYERS SERVICES 
FINANCIERS INC. 

Sébastien 
Desnoyers 

Assurance de personnes 2023-09-14 
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00 

3.6 AVIS D'AUDIENCES 

  

Aucune information. 
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3.7 DÉCISIONS ADMINISTRATIVES ET DISCIPLINAIRES 

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 2.1.2 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° : CD00-1522 
 
DATE : Le 30 août 2023 
______________________________________________________________________ 
 
LE COMITÉ : Me Chantal Donaldson Présidente 

M. John Di Nezza Membre 
M. Christian Fortin Membre 

______________________________________________________________________ 
 
SYNDIC DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE 

 
Plaignant 

c. 
 
CHARLES PETERKIN, conseiller en sécurité financière et courtier en épargne collective 
(numéro de certificat 151625 et numéro de BDNI 1801421) 

 
Intimé 
 

______________________________________________________________________ 
 

DÉCISION SUR CULPABILITÉ ET SANCTION 
______________________________________________________________________ 
 

ORDONNANCE DE NON-DIVULGATION, NON-DIFFUSION ET NON-PUBLICATION 

[1] À la demande du syndic de la Chambre de la sécurité financière (ci-après : 

« syndic »), le comité de la Chambre de la sécurité financière (ci-après : « comité ») a 

rendu séance tenante, conformément à l’article 142 du Code des professions, 

l’ordonnance suivante : 

Non-divulgation, non-diffusion, et non-publication de tout renseignement ou 
information qui pourrait permettre d’identifier les nom et prénom des 
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consommateurs concernés par la plainte disciplinaire ainsi que ceux 
contenus dans les pièces, étant entendu que la présente 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 
et services financiers. 

APERÇU 

[2] L’intimé, M. Charles Peterkin, admet ne pas avoir respecté ses obligations de 

superviseur en ne s’assurant pas que sa stagiaire, Mme Cindy Badier, ait rempli de façon 

complète les deux formulaires de préavis de remplacement d’un couple de 

consommateurs. 

[3] Le plaidoyer de culpabilité écrit et déposé par M. Peterkin ne concerne que l’alinéa a) 

du paragraphe 1 de l’unique chef d’infraction contenu à la plainte disciplinaire. 

[4] En début d’audition, le plaignant a présenté une demande de retrait de l’alinéa b) 

inclus initialement audit chef d’infraction au motif qu’il n’avait aucune preuve à soumettre 

quant à ce manquement allégué. La demande de retrait est accueillie par le comité. 

[5] Il y a aussi eu une demande pour modifier le nom de famille de la stagiaire. Il est écrit 

« Babier » à la plainte alors que le nom est « Badier ». La correction est accordée.  

[6] La plainte modifiée comprend donc un seul allégué et est ainsi libellée :  

LA PLAINTE : 

1.  À Drummondville et ailleurs au Québec, le ou vers le 8 juillet 2021, l’intimé n’a pas 
respecté ses obligations de superviseur en ne s’assurant pas que sa stagiaire 
Cindy Badier respecte la législation, les règles déontologiques et les règles 
d’éthique professionnelle dans le dossier des clients M.H. et K.L. à savoir : 
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a) Lors de la souscription de la police d’assurance vie N0 xxxxxxx566 alors qu’elle 
a fait défaut de remplir de façon complète les formulaires de Préavis de 
remplacement d’un contrat d’assurance de personnes N0s xxxxxxxx-xxxxxx-
xxx887 et xxxxxxxx-xxxxxx-xxx888 tel que requis par l’article 22 du Règlement 
sur l’exercice des activités de représentants; 

[7] En plaidant coupable, M. Peterkin, admets les faits constituant le manquement 

déontologique reproché. Aussi, le comité a accepté le plaidoyer de culpabilité de ce 

dernier et l’a déclaré coupable séance tenante d’avoir contrevenu à l’article 22 du 

Règlement sur l’exercice des activités des représentants. 

[8] Les parties ont déposé une recommandation commune quant à la sanction, 

considérant notamment l’initiative de M. Peterkin d’avoir suivi préalablement à l’audition 

le cours de formation « Le préavis de remplacement démystifié ».  

[9] Elles recommandent une amende de 2 500 $ ainsi que l’interdiction d’agir à titre 

de superviseur pendant une période de deux ans à compter de la décision sur culpabilité 

et sanction, en plus de la condamnation de M. Peterkin au paiement des frais et des 

déboursés. 

[10] Rappelons que le Comité de discipline n’est pas lié par les recommandations 

communes sur sanction qui lui sont présentées. Cependant, elles ne peuvent être 

écartées à moins de démontrer qu’elles sont susceptibles de déconsidérer 

l’administration de la justice ou qu’elles sont contraires à l’intérêt public1, ce qui n’est pas 

le cas ici.  

QUESTION EN LITIGE 

 
1 R. c. Anthony-Cook, 2016 CSC 43. 
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La recommandation commune des parties déconsidère-t-elle l’administration de la 

justice ou est-elle contraire à l’intérêt public? 

ANALYSE 

[11] M. Peterkin est représentant en assurance de personnes et représentant de 

courtier en épargne collective. 

[12] Pendant la période pertinente à la plainte, Mme Badier détenait un certificat 

probatoire lui permettant d’agir à titre de stagiaire sous la supervision de M. Peterkin. 

[13] L’infraction reprochée concerne un manque d’informations et de précisions à deux 

endroits lors de la rédaction des deux préavis de remplacement. Plus particulièrement, il 

manque d’explications quant aux primes ainsi que la comparaison détaillée des garanties 

complémentaires offertes par les deux contrats. Il ne s’agit pas ici de fausses 

informations, mais plutôt d’un manque de détails et d’éclaircissements. 

[14] La complétude du préavis de remplacement revêt une grande importance, car 

c’est ce document qui permet au consommateur de prendre une décision éclairée lors de 

la souscription d’un nouveau contrat d’assurance susceptible d’entraîner la résiliation, 

l’annulation ou la réduction des bénéfices d’un autre contrat d’assurance. Ce travail du 

représentant doit être effectué de façon rigoureuse et complète, avec précision et clarté2.  

[15] Les termes de l’article 22 du Règlement sur l’exercice des activités des 

représentants3 sont impératifs et commandent aux conseillers de comparer les 

 
2 Chambre de la sécurité financière c. Gauthier, 2013 CanLII 43416 (QC CDCSF), par. 63. 
3  Voir l’Annexe 1 pour le libellé de l’article de loi. 
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caractéristiques des contrats en vigueur par rapport à ceux proposés et de décrire les 

avantages et les désavantages du remplacement avec clarté et précision. 

[16] M. Peterkin n’a pas d’antécédents disciplinaires. Toutefois ce n’est pas la première 

fois que le syndic lui rappelle ses obligations concernant précisément son défaut de 

respecter la réglementation applicable quant à la rédaction de préavis de remplacement. 

[17] En effet, au cours de ses 19 années d’expérience en assurances de personnes, 

M. Peterkin a fait l’objet de deux mises en garde formelles du bureau du syndic de la 

Chambre de la sécurité financière à l’égard de ses obligations relatives à la préparation 

de préavis de remplacement de police d’assurance. La première en 2007 lui reprochait 

justement un manque d’informations et de précisions. La même chose lui sera également 

reprochée par la suite en 2017. 

[18] Les mises en garde ou avertissements administratifs reçus par un représentant 

sont pertinents dans la détermination de la sanction4. 

[19] Toutefois, il y a absence de préjudices pour les consommateurs et M. Peterkin a 

pleinement collaboré à l’enquête du syndic et il a plaidé coupable à l’infraction reprochée. 

[20] Il a déjà suivi un cours de formation sur le sujet, ce qui diminue les risques de 

récidives et démontre une volonté d’amélioration de sa part. D’ailleurs, aucune mauvaise 

foi n’a été alléguée. 

 
4 Chambre de la sécurité financière c. Auger, 2021 QCCDCSF 54. 
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[21] De plus, la recommandation commune des sanctions faite par les parties est à 

l’intérieur de la fourchette jurisprudentielle applicable dans des situations de gravité 

similaires. 

[22] Par conséquent, le comité entérinera la recommandation commune des parties 

puisqu’elle ne déconsidère pas l’administration de la justice et qu’elle n’est pas contraire 

à l’intérêt public. 

PAR CES MOTIFS, le comité de discipline : 

RÉITÈRE le retrait de l’alinéa b) du seul chef d’infraction contenu à la plainte 

disciplinaire; 

RÉITÈRE la déclaration de culpabilité de M. Peterkin prononcée à l’audience 

relativement au seul chef d’infraction de la plainte disciplinaire modifiée pour avoir 

contrevenu à l’article 22 du Règlement sur l’exercice des activités des 

représentants. 

ET PROCÉDANT SUR SANCTION : 

CONDAMNE M. Peterkin au paiement d’une amende de 2 500 $; 

ORDONNE l’interdiction à ce dernier d’agir à titre de superviseur pendant une 

période de deux ans à compter de la présente décision conformément aux 

dispositions de l’article 156 g) du Code des professions; 

CONDAMNE M. Peterkin au paiement des déboursés conformément aux 

dispositions de l’article 151 du Code des professions; 
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PERMETS la notification de la présente décision aux parties par moyen 

technologique conformément à l’article 133 du Code de procédure civile, soit par 

courrier électronique. 

 

  
 
 
(S) Me Chantal Donaldson 
__________________________________ 
Me Chantal Donaldson 
Présidente du comité de discipline 
 
 
 
(S) John Di Nezza 
__________________________________ 
M. John Di Nezza 
Membre du comité de discipline 
 
 
 
(S) Christian Fortin 
_________________________________ 
M. Christian Fortin  
Membre du comité de discipline 
 

 
Me Sandra Robertson 
Chambre de la sécurité financière 
Procureure de la partie plaignante 
 
 
Me René Vallerand 
Donati Maisonneuve S.E.N.C.R.L. 
Procureur de la partie intimée 
 
Date d’audience : Le 2 mai 2023 

 
COPIE CONFORME À L’ORIGINAL SIGNÉ 
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A1510 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ANNEXE 1 – LÉGISLATION INVOQUÉE 
 
 
Règlement sur l’exercice des activités des représentants 

 

22. Lorsque la souscription d’un contrat d’assurance est susceptible d’entraîner la 
résiliation, l’annulation ou la réduction des bénéfices d’un autre contrat 
d’assurance, le représentant doit: 

1° (paragraphe abrogé); 

2° remplir, avant ou en même temps que la proposition d’assurance, le formulaire 
prescrit à l’Annexe I, si le preneur ou l’assuré a avantage à remplacer son contrat 
par un autre; 

3° expliquer le contenu du formulaire au preneur en faisant la comparaison des 
caractéristiques des contrats en vigueur par rapport à ceux proposés et la 
description des avantages et désavantages du remplacement; 

3.1° remettre au preneur une copie du formulaire rempli et signé par le 
représentant au plus tard 5 jours ouvrables suivant la signature de la proposition; 

4° expédier le formulaire rempli et signé par le représentant par tout moyen 
permettant d’attester la date de l’envoi au siège des assureurs dont les contrats 
sont susceptibles d’être remplacés dans les 5 jours ouvrables de la signature de 
la proposition d’assurance; 
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5° expédier une copie du formulaire rempli dans le délai prévu au paragraphe 4 à 
l’assureur auprès duquel le représentant en assurance de personnes se propose 
de placer le nouveau contrat. 
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3.7.3.2 Comité de discipline de la ChAD  
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COMITÉ DE DISCIPLINE 
CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
 
No: 2022-03-01(E) 
 
DATE : 15 février 2023 
 
 
LE COMITÉ : Me Patrick de Niverville, avocat Président 

M. Yvan Roy, expert en sinistre Membre 
Mme Lise Martin, expert en sinistre Membre 

 
 
Me YANNICK CHARTRAND, ès qualités de syndic de la Chambre de l’assurance de 
dommages  

Partie plaignante 
c. 
DANIEL LEGAULT, expert en sinistre  

Partie intimée 
 
 

DÉCISION SUR CULPABILITÉ ET SANCTION 
 

 
ORDONNANCE DE NON-PUBLICATION, DE NON-DIFFUSION ET DE 

NON-DIVULGATION DU NOM DES ASSURÉS ET DE TOUT RENSEIGNEMENT OU 
INFORMATION PERMETTANT DE LES IDENTIFIER ET MENTIONNÉE DANS LA 

PLAINTE ET LES PIÈCES DOCUMENTAIRES (PS-1 À PS-60), LE TOUT 
AFIN DE PROTÉGER LEUR VIE PRIVÉE EN CONFORMITÉ AVEC L’ARTICLE 142 

DU CODE DES PROFESSIONS  
(R.L.R.Q., c. C-46) 

 
 

[1] Le 17 novembre 2022, le Comité de discipline de la Chambre de l’assurance de 
dommages se réunissait pour procéder à l’audition de la plainte modifiée numéro 
2022-03-01(E), par visioconférence ; 
 
[2] Le syndic était alors représenté par Me Marie-Hélène Sylvestre et, de son côté, 
l’intimé assurait seul sa défense ; 
 
I. La plainte  
 
[3] L’intimé fait l’objet d’une plainte modifiée comportant plusieurs chefs d’accusation, 
soit : 
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Dossiers de réclamation no 8*987514 (incendie) et no 8*1001134 (dégât d’eau) des 
assurés F.O. et N.M. 

 
1. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, au cours de la période de juillet 2019 à janvier 

2021, dans le dossier de réclamation (incendie) no 8*987514 des assurés F.O. et 
N.M. auprès de La compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a versé au 
fournisseur Gestion d’urgence S.P. inc. des indemnités pour les frais de 
subsistance totalisant 86 925 $, soit un montant qui excédait de 80 485 $ la limite 
de garantie de 6 440 $ prévue au contrat d’assurance habitation no [...] des 
assurés, en contravention avec les articles 10, 27, 48 et 58(1) du Code de 
déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
2. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, entre les ou vers les mois de septembre 2019 

et janvier 2021, dans le dossier de réclamation (incendie) no 8*987514 des 
assurés F.O. et N.M. auprès de La compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, 
alors que la limite de garantie de 6 440 $ pour les frais de subsistance prévue au 
contrat d’assurance habitation no [...] des assurés était atteinte, a tenté de 
dissimuler les paiements excédentaires d’indemnités à ce titre en les imputant à la 
garantie «habitation» ou à la garantie «contenu» dudit contrat d’assurance, en 
contravention avec les articles 10, 27, 38, 48 et 58(1) du Code de déontologie des 
experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
3. Retiré 

 
4. Retiré 

 
5. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 8 mars 2021, dans le dossier de 

réclamation (dégât d’eau) no 8*1001134 des assurés F.O. et N.M. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a payé une somme de 3 507,50 $  
au fournisseur Gestion d’urgence S.P. inc., pour la relocalisation des assurés et 
leur famille pour la période du 9 au 31 mars 2021, alors que les assurés avaient 
déjà été relocalisés dans le cadre de la réclamation (incendie) no 8*987514, et qu’il 
n’y avait aucune facture au soutien de ce paiement, en contravention avec les 
articles 10, 27, 48 et 58(1) du Code de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, 
c. D-9.2, r. 4); 

 
6. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 11 mars 2021, dans le dossier de 

réclamation (dégât d’eau) no 8*1001134 des assurés F.O. et N.M. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a falsifié deux devis de travaux de 
réparation du fournisseur Les Évaluations Charland Ferlatte inc. provenant du 
dossier de réclamation d’un autre assuré, E.P., et concernant un immeuble n’ayant 
aucun lien avec la réclamation des assurés F.O. et N.M., l’un au montant de 40 
955,59 $ et l’autre au montant de 10 207,14 $, et les a annexés au dossier de 
réclamation (dégât d’eau) des assurés F.O. et N.M., en contravention avec les 
articles 10, 27, 48, 58, 58(1), 58(6) et 58(8) du Code de déontologie des experts 
en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
7. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 11 mars 2021, dans le dossier de 

réclamation (incendie) no 8*987514 des assurés F.O. et N.M. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a procédé sans justification au 
paiement d’une somme de 13 000 $ par transfert électronique de fonds au compte 
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bancaire de l’assurée F.O., alors qu’il n’y avait aucune preuve de perte, ni facture 
ou pièce justificative, et sans inscrire une note au dossier pour expliquer ou justifier 
ce paiement, en contravention avec les articles 10, 27, 48 et 58(1) du Code de 
déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
8. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 11 mars 2021, dans le dossier de 

réclamation (dégât d’eau) no 8*1001134 des assurés F.O. et N.M. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a procédé sans justification au 
paiement d’une somme de 10 000 $ par transfert électronique de fonds au compte 
bancaire de l’assuré N.M., alors qu’il n’y avait aucune preuve de perte, ni facture 
ou pièce justificative, et sans inscrire une note au dossier pour expliquer ou justifier 
ce paiement, en contravention avec les articles 10, 27, 48 et 58(1) du Code de 
déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
9. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 19 mars 2021, en lien avec le 

dossier de réclamation (incendie) no 8*987514 des assurés F.O. et N.M. auprès 
de La compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, lorsque questionné par N.J., 
courtier des assurés F.O. et N.M., sur l’importance des indemnités versées dans 
ce dossier pour les frais de subsistance, lui a faussement déclaré que le dossier 
avait été fermé prématurément par erreur et allait être rouvert car le recouvrement 
d’une partie des sommes excédentaires était tenté auprès de l’assureur du 
syndicat de copropriété parce qu’il était en grande partie responsable des délais, 
en contravention avec les articles 16, 38, 51, 58(1) et 58(5) du Code de déontologie 
des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
10. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, vers la fin mars ou début avril 2021, en 

lien avec le dossier de réclamation (incendie) no 8*987514 des assurés F.O. et 
N.M. auprès de La compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a faussement 
déclaré à P.G., directeur du service de l’indemnisation de l’assureur, que c’est 
parce qu’il croyait que l’immeuble assuré était une maison unifamiliale en rangée 
et non une unité de condominium, qu’il avait versé des frais de subsistance 
excédant la garantie prévue au contrat d’assurance des assurés, en contravention 
avec les articles 16, 38, 48, 58(1) et 58(5) du Code de déontologie des experts en 
sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
11. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 4 mai 2021, en lien avec le 

dossier de réclamation (incendie) no 8*987514 des assurés F.O. et N.M. auprès 
de La compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a faussement déclaré à C.G., 
enquêteur interne de l’assureur, qu’il s’était assuré que toutes les indemnités 
soient comptabilisées dans le logiciel Claim Center, mais sans égard aux garanties 
du contrat d’assurance auxquelles elles devaient être imputées, parce qu’il 
débutait chez cet assureur et n’était pas familier avec le logiciel utilisé, en 
contravention avec les article 16, 38, 48, 58(1) et 58(5) du Code de déontologie 
des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
Dossier de réclamation no 8*979658 des assurés N.R.H. et E.H. 

 
12. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 19 octobre 2019, dans le 

dossier de réclamation no 8*979658 des assurés N.R.H. et E.H. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a versé les sommes de 1 245,63 $ 
et 9 450,77 $, à l’ordre personnel de P.L., plutôt qu’au fournisseur Steamatic 
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Canada, en paiement des factures nos 17312 et 17311 du 26 mars 2019 émises 
par ledit fournisseur, en contravention avec les articles, 10, 27, 48, 58(1) et 58(3) 
du Code de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
13. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 23 décembre 2019, dans le 

dossier de réclamation no 8*979658 des assurés N.R.H. et E.H. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a versé les sommes de 1 245,63 $ 
et 9 450,77 $ au fournisseur Steamatic Canada en paiement des factures nos 
17312 et 17311 du 26 mars 2019, alors qu’il avait déjà payé ces sommes à l’ordre 
personnel de P.L. le 19 octobre 2019, en contravention avec les articles 10, 27, 48 
et 58(1) du Code de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
14. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 23 novembre 2020, dans le 

dossier de réclamation no 8*979658 des assurés N.R.H. et E.H. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a effectué un paiement de 13 686,91 
$ sous la garantie «contenu» prévue à leur contrat d’assurance, à l’ordre de 
Logement comme chez toi, en paiement de la facture no 1374, sans inscrire 
aucune note au dossier expliquant pourquoi ce paiement était fait, alors que ladite 
facture ne concernait pas des travaux effectués aux lieux du sinistre mais des 
dommages causés lors d’un incident survenu à l’endroit où les assurés N.R.H. et 
E.H. avaient été relocalisés, en contravention avec les articles, 10, 27, 48, 58(1) et 
58(3) du Code de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
15. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 15 janvier 2021, dans le 

dossier de réclamation no 8*979658 des assurés N.R.H. et E.H. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a effectué un paiement de 4 679,11 
$ sous la garantie «contenu» prévue à leur contrat d’assurance, à l’ordre du 
fournisseur Paul Davis, en lien avec la facture no SOST 19089 du 29 juillet 2020 
et un devis d’intervention d’urgence, sans inscrire aucune note au dossier 
expliquant pourquoi ce paiement était fait, alors que ladite facture ne concernait 
pas des travaux effectués aux lieux du sinistre mais des dommages causés lors 
d’un incident survenu à l’endroit où les assurés N.R.H. et E.H. avaient été 
relocalisés, en contravention avec les articles, 10, 27, 48, 58(1) et 58(3) du Code 
de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
Dossier de réclamation no 8*980114 de l’assuré M.P.P. 

 
16. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 21 juin 2019, dans le dossier 

de réclamation no 8*980114 de l’assuré M.P.P. auprès de La compagnie mutuelle 
d’assurance Wawanesa, a payé en double le fournisseur Construction Tandem 
pour les travaux d’urgence, en effectuant un paiement de 4 702,90 $ pour la facture 
no 109988 du 27 février 2019, en référence au devis de Steamatic Canada du 22 
février 2019, et un paiement de 7 254,44 $ pour la facture no 110112 du 7 mars 
2019, en référence au devis modifié de Steamatic Canada du 5 mars 2019, en 
contravention avec les articles 10, 27, 48 et 58(1) du Code de déontologie des 
experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 
 

17. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, les ou vers les 21 juin et 15 juillet 2019, 
dans le dossier de réclamation no 8*980114 de l’assuré M.P.P. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a annexé deux fois au dossier la 
facture no L003-S7367 du fournisseur Gestion d’urgence S.P. inc. au montant de 
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1 196,04 $, pour des frais de relocalisation pour la période du 25 mai au 5 juin 
2019, en la nommant de deux façons différentes, et a payé ces frais en double 
audit fournisseur, en contravention avec les articles, 10, 27, 48 et 58(1) du Code 
de déontologie des experts en sinistre (RLRQ, c. D-9.2, r. 4); 

 
Dossier de réclamation no 8*990436 des assurés F.A. et C.C. 

 
18. À Terrebonne et/ou à Mont-Royal, le ou vers le 18 janvier 2021, dans le 

dossier de réclamation no 8*990436 des assurés F.A. et C.C. auprès de La 
compagnie mutuelle d’assurance Wawanesa, a effectué un paiement de 1 000 $ 
au fournisseur Construction Tandem, en remboursement de la franchise déduite 
sur sa facture no 113633 du 27 février 2020, alors que la franchise n’avait pas été 
déduite des indemnités versées directement aux assurés ni n’avait été autrement 
payée par ceux-ci, et que la limite de garantie de 30 000 $ prévue à leur contrat 
d’assurance avait déjà été atteinte, en contravention avec les articles 10, 27, 48 et 
58(1) du Code de déontologie des experts en sinistre. 

 
[4] D’entrée de jeu, l’intimé a enregistré un plaidoyer de culpabilité à l’encontre des 
infractions reprochées à la plainte modifiée ; 
 
[5] Les parties ont alors procédé aux représentations sur sanction ; 
 
II. Les faits 
 
[6] Essentiellement, la preuve a permis d’établir que l’intimé a fait preuve de négligence 
à plusieurs occasions, notamment :  
 

a) en versant des indemnités pour des frais de subsistance qui excédaient de 
80 000 $ la limite de garantie prévue à un contrat d’assurance-habitation 
(chef 1) ; 

 
b) en payant des frais de relocalisation pour une famille alors qu’il n’y avait aucune 

facture au soutien de ce paiement (chef 5) ; 
 

c) en transférant à deux reprises des sommes d’argent (13 000 $ et 10 000 $) à 
des assurés, sans preuve de perte, ni facture (chefs 7 et 8) ; 

 
d) en payant à l’ordre personnel du gestionnaire d’un fournisseur, au lieu de payer 

le fournisseur, deux montants totalisant plus de 10 000 $ (chef 12) et en payant 
une 2e fois les mêmes montants au fournisseur (chef 13) ; 

 
e) en faisant des paiements sous la garantie « contenu » à l’ordre de deux 

fournisseurs prétendument pour des travaux effectués au lieu du sinistre alors 
qu’il s’agissait de dommages subis à l’endroit où les assurés avaient été 
relocalisés et sans jamais inscrire de notes explicatives à son dossier 
(chefs 14 et 15) ; 

 
f) en payant en double un fournisseur pour des travaux d’urgence en effectuant 
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un premier paiement de 4 702 $ et un autre paiement de 7 254 $ fondé sur un 
devis modifié (chef 16) ; 

 
g) en annexant deux fois à son dossier la même facture d’un fournisseur en la 

désignant de deux façons différentes et en payant celle-ci en double (chef 17) ; 
 

h) en remboursant une franchise de 1 000 $ prétendument déduite d’une facture 
alors que celle-ci n’avait jamais été déduite des indemnités versées aux assurés 
et que la limite de garantie prévue au contrat avait déjà été atteinte (chef 18) ; 

 
[7] La preuve a également démontré que l’intimé : 
 

a) avait tenté de dissimuler des paiements excédentaires d’indemnités pour frais 
de subsistance en les imputant à d’autres catégories de garanties prévues au 
contrat (chef 2) ; 
 

b) avait falsifié des devis de travaux de réparation (chef 6) ; 
 

c) avait fait plusieurs fausses déclarations pour justifier ses agissements 
(chefs 9, 10 et 11) ; 

 
[8] C’est à la lumière de ces faits que sera examinée la recommandation commune 
formulée par les parties ; 
 
III. Recommandations communes 
 
[9] Me Sylvestre suggère, conjointement avec l’intimé, de lui imposer les sanctions 
suivantes :  
 
 Chef 1 :   une radiation de 18 mois ; 
 
 Chefs 2 et 6 :  une radiation de 24 mois sur chacun des chefs ; 
 
 Chefs 5 et 7 à 18: une radiation de 12 mois sur chacun des chefs ; 
 
[10] Les périodes de radiation seraient purgées de façon concurrente pour un total de 
24 mois ;  
 
[11] L’avis de radiation temporaire serait publié dans un journal où l’intimé a son 
domicile professionnel ;  
 
[12] À cela s’ajouteront les déboursés du dossier ainsi que les frais de publication de 
l’avis de radiation temporaire ; 
 
[13] Suivant Me Sylvestre, les parties ont tenu compte des facteurs aggravants 
suivants : 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 72

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2022-03-01(E)  PAGE : 7 
 
 

 La gravité objective élevée des infractions ; 
 

 Le fait que les infractions se situent au cœur même de l’exercice de la profession ; 
 

 L’importance des montants ; 
 

 L’image et la réputation de la profession ; 
 

 La négligence grave de l’intimé ; 
 

 Son manque d’intégrité et de probité (chefs 2 et 6) et ses fausses déclarations 
(chefs 9, 10 et 11) ; 

 
 L’avis formel à son dossier professionnel (PS-58) ; 

 
 Le caractère répétitif des infractions ; 

 
 La durée des infractions ; 

 
 L’expérience de l’intimé (20 ans) ; 

 
 Les conséquences pour les assureurs et les assurés ; 

 
 La mise en péril de la protection du public ; 

 
[14] Les parties ont également considéré les circonstances atténuantes suivantes : 
 

 Le plaidoyer de culpabilité de l’intimé ; 
 

 L’absence de bénéfice personnel de nature monétaire pour l’intimé ; 
 

 Sa collaboration à l’enquête et au processus disciplinaire ;  
 

 Son absence d’antécédents disciplinaires ; 
 
[15] De plus, les sanctions suggérées sont conformes aux sanctions habituellement 
imposées pour des infractions semblables ; 
 
[16] À cet égard, Me Sylvestre réfère le Comité aux décisions suivantes :  

 
 CSF c. Giroux, 2019 QCCDCSF 37 (CanLII) ; 

 
 CSF c. Philion, 2020 QCCDCSF (CanLII) ; 

 
 Chad c. Pong, 2006 CanLII 53734 (QC CDCHAD) ; 
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 Chad c. Bernard, 2019 CanLII 22097 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Barrette, 2019 CanLII 40792 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Massy, 2020 CanLII 89908 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Gagnon, 2012 CanLII 33166 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Tremblay, 2017 CanLII 66283 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Tremblay, 2017 CanLII 84809 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Labrie, 2021 CanLII 48582 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Charron, 2019 CanLII 40791 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Harvey, 2013 CanLII 38539 (QC CDCHAD) ; 

 
 Chad c. Harvey, 2013 CanLII 70421 (QC CDCHAD) ; 

 
[17] Cela étant dit, les parties demandent au Comité d’entériner leur recommandation 
commune ; 
 
IV. Analyse et décision 
 
[18] Dans un arrêt récent, soit l’affaire Duval1, le Tribunal des professions rappelait le 
caractère pour le moins limité de la discrétion conférée aux divers conseils de discipline 
lorsqu’il s’agit de décider du bien-fondé d’une recommandation commune : 
 

[8]      Les deux parties sont d’avis que le Conseil a erré en refusant de suivre 
la recommandation commune et en s’appuyant sur des faits et des facteurs 
aggravants qui ne faisaient pas partie de la trame factuelle convenue entre 
elles.  
 
[13]   Suivant les enseignements de la Cour suprême du Canada dans Anthony 
Cook, le Conseil devait déterminer si la sanction suggérée conjointement 
était contraire à l’intérêt public ou déconsidérait l’administration de la 
justice. La question pour le Tribunal en l’espèce n'est donc pas de savoir si la 
sanction infligée par le Conseil est déraisonnable, mais bien si la 
recommandation commune l'était au point où il fallait la rejeter. 
 
[14]   Ce motif d’appel soulève une question de droit, permettant au Tribunal 
d’intervenir en cas d’erreur. En matière de suggestion commune sur 
sanction, lorsqu’un Conseil de discipline s’attarde à examiner la justesse 

 
1  Duval c. Comptables professionnels agréés, 2022 QCTP 36 (CanLII); 
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de la sanction proposée conjointement, au lieu de se limiter à la question 
de son incidence sur l’intérêt public ou l’administration de la justice, il 
commet une erreur de droit qui justifie l’intervention du Tribunal. 
 
[15]   Il ne fait aucun doute que le Conseil est maître de l’appréciation de la 
preuve dans les dossiers qui procèdent devant lui.  Cependant, en l’espèce, il 
se devait de considérer la trame factuelle de l’infraction, non pas en fonction 
d’une preuve partielle entendue à l’audience, mais seulement en fonction de 
celle présentée conjointement par les parties, laquelle fournissait le 
fondement de leur recommandation commune. Bien que le résumé des faits au 
début de la décision du Conseil cerne correctement cet exposé conjoint des 
faits, le Conseil réfère d’ailleurs à plusieurs facteurs aggravants ainsi qu’à des 
faits étrangers à cet exposé conjoint pour s’autoriser à s’écarter de la 
suggestion commune sur sanction. 
 
[22]   Le Tribunal est d’avis que si le Conseil avait respecté les limites 
circonscrites en matière de suggestions communes et s’était tenu 
seulement aux faits admis par les parties, il n’aurait pu conclure autrement 
que d’entériner la recommandation des parties. Cette recommandation reflète 
les faits particuliers du dossier tels que résumés dans l’exposé conjoint 
et elle se situe à l’intérieur de la fourchette des sanctions applicables, telle 
qu’illustrée dans le tableau de jurisprudence soumise au Conseil. Elle ne 
déconsidère pas l’administration de la justice et n’est pas contraire à l’intérêt 
public. 

(caractères gras ajoutés) 
 

[19] Cela dit, de l’avis du Comité, les sanctions suggérées répondent aux quatre (4) 
critères de l’arrêt Pigeon c. Daigneault2, soit : 
 

 La protection du public ; 
 

 La dissuasion du professionnel de récidiver ; 
 

 L’exemplarité à l’égard des autres membres de la profession qui pourraient 
être tentés de poser des gestes semblables ; 

 
 Le droit pour le professionnel visé d’exercer sa profession ; 

 
[20] Rappelons également que selon le Tribunal des professions, « la suggestion 
commune issue d’une négociation rigoureuse dispose d’une force persuasive 
certaine »3  ; 
 
[21] Enfin, les ententes communes constituent « un rouage utile et parfois nécessaire 
à une saine administration de la justice disciplinaire »4 ; 
 

 
2  2003 CanLII 32934 (QC CA), par. 37; 
3  Chan c. Médecins, 2014 QCTP 5 (CanLII), par. 42 ; 
4  Infirmières et infirmiers auxiliaires c. Ungureanu, 2014 QCTP 20 (CanLII), par. 21 ; 
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[22] De plus, la Cour d’appel, dans l’arrêt Binet5, reprenant alors l’opinion émise par la 
Cour d’appel d’Alberta dans l’affaire Belakziz6, précisait qu’il n’appartient pas au juge de 
déterminer la sanction qui pourrait être imposée pour ensuite la comparer avec celle 
proposée par les parties ; 
 
[23] Dans le même ordre d’idée, le Comité n’a pas à s’interroger sur la sévérité ou la 
clémence de la sanction, il ne s’agit pas d’un élément déterminant face à une 
recommandation commune formulée par les parties7 ; 
 
[24] Dans les circonstances, en considérant les enseignements des tribunaux 
supérieurs et en tenant compte des facteurs objectifs et subjectifs, à la fois aggravants 
et atténuants, et plus particulièrement des représentations des parties, le Comité n’a 
aucune hésitation à entériner la recommandation commune ; 
 
[25] De l’avis du Comité, les sanctions suggérées sont justes et raisonnables et, 
surtout, appropriées au présent dossier ; 

 
[26] Finalement, elles assurent la protection du public sans punir outre mesure l’intimé ; 

 
[27] En conséquence, et en conformité avec les enseignements du Tribunal des 
professions dans les arrêts Gougeon8 et Duval9, le Comité entérinera la 
recommandation commune et imposera les sanctions suggérées. 
 
PAR CES MOTIFS, LE COMITÉ DE DISCIPLINE : 

 
ACCEPTE le dépôt d’une plainte modifiée ; 
 
PREND acte du plaidoyer de culpabilité de l’intimé ; 
 
DÉCLARE l’intimé coupable de chacune des infractions reprochées et plus 
particulièrement comme suit : 
 

Chefs 1, 5, 7, 8, 12, 13, 
14, 15, 16, 17 et 18 : pour avoir contrevenu à l’article 58(1) du 

Code de déontologie des experts en sinistre 
(R.L.R.Q., c. D-9.2, r.4) ;  

 
Chef 2 : pour avoir contrevenu à l’article 48 du Code 

de déontologie des experts en sinistre 
(R.L.R.Q., c. D-9.2, r.4) ; 

 

 
5  R. c. Binet, 2019 QCCA 669 (CanLII), par. 19 et 20 ; 
6  R. c. Belakziz, 2018 ABCA 370 (CanLII), par. 17 et 18 ; 
7  Notaires c. Génier, 2019 QCTP 79 (CanLII), par. 27 ; 
8  Audioprothésistes c. Gougeon, 2021 QCTP 84 (CanLII); 
9  Op. cit., note 1 ; 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 76

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2022-03-01(E)  PAGE : 11 
 
 

Chef 6 : pour avoir contrevenu à l’article 58(8) du 
Code de déontologie des experts en sinistre 
(R.L.R.Q., c. D-9.2, r.4) ; 

 
Chefs 9, 10 et 11 : pour avoir contrevenu à l’article 58(5) du 

Code de déontologie des experts en sinistre 
(R.L.R.Q., c. D-9.2, r.4). 

 
PRONONCE un arrêt conditionnel des procédures à l’égard des autres dispositions 
législatives et réglementaires alléguées au soutien desdits chefs d’accusation de 
la plainte modifiée ; 
 
IMPOSE à l’intimé les sanctions suivantes : 
 

Chef 1 : une radiation de 18 mois ; 
 

Chef 2 : une radiation de 24 mois ; 
 

Chef 5 : une radiation de 12 mois ; 
 

Chef 6 : une radiation de 24 mois ; 
 
Chef 7 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 8 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 9 : une radiation de 12 mois ; 
 
Chef 10 : une radiation de 12 mois ; 
 
Chef 11 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 12 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 13 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 14 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 15 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 16 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 17 : une radiation de 12 mois ; 

 
Chef 18 : une radiation de 12 mois. 
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DÉCLARE que les périodes de radiation temporaire imposées à l’intimé seront 
purgées de façon concurrente pour un total de 24 mois ; 
 
ORDONNE la publication d’un avis de radiation temporaire dans le « Journal de 
Montréal » ; 
 
CONDAMNE l’intimé au paiement de tous les déboursés incluant les frais de 
publication de l’avis de radiation temporaire. 
 
 
 

 Me Patrick de Niverville, avocat 
Président 
 
 
 

 M. Yvan Roy, expert en sinistre 
Membre  
 
 
 

 Mme Lise Martin, expert en sinistre 
Membre 
 
 

Me Marie-Hélène Sylvestre  
Procureure de la partie plaignante  
  
M. Daniel Legault (se représente seul)  
  
Date d’audience : 17 novembre 2022 (par visioconférence)  
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3.7.3.3 OCRCVM  

Aucune information. 

3.7.3.4 Bourse de Montréal Inc. 

Aucune information. 
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00 

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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00 

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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00 

4.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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5.
Institutions financières 

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

  

Aucune information. 
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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 – Assurance de personnes (la « Ligne 
directrice »), s’appliquant aux assureurs de personnes autorisés à exercer l’activité d’assureur au 
Québec.  

Les modifications ont essentiellement pour objectif : 

• d’intégrer des clarifications et ajustements qui ont déjà été communiqués par le biais d’un avis 
publié au Bulletin de l’Autorité le 30 mars 2023; 

• de réviser le traitement des filiales d’assurance de dommages; 

• d’effectuer certaines modifications visant à bonifier la clarté et la cohérence du texte; 

• de rehausser les exigences de l’Autorité en matière d’assurance de qualité des données pour les 
relevés de capital, de fonds propres, de levier et de liquidité; 

• de veiller à l’harmonisation de la Ligne directrice dans une perspective d’équité pancanadienne 
en apportant des modifications lorsque cela est pertinent, lesquelles visent des bonifications de 
texte sans nouvelles exigences de capital. 

La date prévue de prise d’effet de la Ligne directrice modifiée est le 1er janvier 2024 et est applicable pour 
les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée est prohibée. 

Les personnes intéressées à soumettre leurs commentaires sont invitées à les fournir au plus tard 
le 20 octobre 2023. 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 
Direction générale du secrétariat et 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 : 

Gabriel Bisson 
Direction de l’encadrement du capital et des liquidités 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : 418 525-0337, poste 4516 
Sans frais : 1 877 525-0337, poste 4516 
gabriel.bisson@lautorite.qc.ca  

Le 21 septembre 2023 
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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 2024 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 de ce bloc d’affaires présenté dans les états financiers. 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 l’Ajustement au 
titre du risque lié aux contrats de fonds distincts comportant un risque de garantie. 
 
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 des Ratios ESCAP. 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 [1,0]. Un montant 
global de capital requis est calculé pour les régions suivantes : 
 
• Canada; 

• États-Unis; 

• Royaume-Uni; 

• Europe (sauf le Royaume-Uni); 

• Japon; 

• autres pays. 
 

 

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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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 varient selon 
le 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); 

• 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); 
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• 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 (Titrisation) de la Ligne 
directrice sur les normes relatives à la suffisance du capital établie par l’Autorité pour les 
coopératives de services financiers faisant partie d’un réseau, les caisses non membres 
d’une fédération, les sociétés de fiducie, les sociétés d’épargne et les autres institutions 
de dépôts autorisées (la « LD Capital »). 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. 
 
Outre les principes visant la gestion du capital tels que : 
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• 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 émanant des 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. 
 
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 

 
 

4 Capital réglementaire, cible interne de capital et capital excédentaire. 
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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 trouvent 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 (le « représentant 
désigné »). Le représentant désigné ne doit pas participer directement à la préparation du 
formulaire ESCAP et il doit posséder les connaissances et l’expertise requises pour 
interpréter l’ESCAP. Dans le cas du dépôt de fin d’exercice, l’actuaire chargé des 
fonctions prévues au chapitre VII du titre II de la Loi (l’« actuaire »)8 ne peut pas être le 
représentant désigné. 
 
L’Autorité s’attend à ce que le représentant désigné mène un examen et produise une 
attestation quant à l’exactitude et à l’exhaustivité du formulaire ESCAP, par le biais de la 
signature à apposer à la page titre de ce même formulaire.  
 
L’attestation du représentant désigné doit être accompagnée du sommaire des erreurs 
non ajustées décelées par l’auditeur externe. La communication des erreurs non ajustées 
se limite à celles qui influent sur le calcul des ratios ESCAP. 
 
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. 
 

 
 

8 Article 115 de la Loi. 
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1.4.3 Audit 
 
1.4.3.1 Audit externe 
 
En vigueur pour les exercices ouverts avant le 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que les Ratios ESCAP soient audités annuellement par un 
auditeur externe. L’opinion de l’auditeur externe devrait porter sur le respect de la 
présente ligne directrice lors de l’établissement des ratios ESCAP. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
En vigueur pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce qu’un auditeur externe évalue si le numérateur et le dénominateur 
des ratios ESCAP annuels ont été établis, à tous égards importants, conformément à 
l’ESCAP, et à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
1.4.3.2 Audit interne 
 
L’Autorité s’attend à ce qu’un auditeur interne évalue l’efficacité des processus et des 
contrôles internes en place à l’égard du formulaire ESCAP, y compris les systèmes qui 
s’y rattachent, ainsi que la conformité aux modèles approuvés par l’Autorité et à ce qu’il 
formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur interne communique son opinion au chargé de 
surveillance dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice, au moins une fois tous les 
trois ans. 
 
L’audit interne peut avoir lieu à n’importe quel moment au cours de l’exercice. Si l’opinion 
de l’auditeur interne ne comporte pas la vérification des contrôles de fin d’exercice, 
l’assureur doit attester auprès de l’Autorité que les processus et les contrôles sont toujours 
en place et qu’aucun changement important n’a été apporté à la fin de l’exercice. 
 
Un assureur peut nommer une partie indépendante qualifiée pour effectuer cet audit. 
 
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 
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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 105

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 13 
Assurance de personnes 
Chapitre 1 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

passif des contrats d’assurance comptabilisé moins la somme de l’Ajustement au titre du 
risque et de la marge sur services contractuels9. 
 
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 futurs estimés 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)10. 
 
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 

 
 

9 Pour les produits avec participation, le Passif de meilleure estimation exclut tout compte de passif qui 
est reconnu dans le Capital disponible. 

10 Les approximations 8 et 9 ci-dessous peuvent être utilisées en dépit de cette condition. 
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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 correspondants11. 
 
1. Section 2.1.1 : pour l’ajustement de volatilité pour les variations des passifs du coût 

des garanties inclus dans le Capital brut de catégorie 1, l’assureur peut approximer la 
variation trimestrielle de la valeur intrinsèque des garanties en calculant la sensibilité 
de la valeur intrinsèque au début du trimestre, puis en estimant la variation de la valeur 
intrinsèque selon les mouvements réels du marché survenus durant le trimestre. Si 
une telle approximation est utilisée, la méthode d’approximation doit être appliquée 
systématiquement tout au long de la période permise et la sensibilité doit être mise à 
jour chaque trimestre afin d’assurer que les estimations de fin de trimestre demeurent 
appropriées. 

2. 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. 

3. Section 2.1.2.9 : les passifs calculés contrat par contrat peuvent être calculés avec la 
Valeur temporelle des garanties (voir la section 5.1.3.23) ou le coût des garanties total 
attribué proportionnellement selon le capital assuré. 

4. 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. 

5. 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. 

6. Section 3.1.7 : l’assureur peut estimer la partie des actifs de contrat de réassurance 
agréée détenu qui est actuellement à recevoir à l’aide des données du trimestre 
précédent. 

 
 

11  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 3.1.7 : 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. 

8. 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. 

9. 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. 

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 % ×
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
∑𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

× 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶 

où : 

• CRBmonnaie est le capital requis de base, défini ci-dessous, pour les activités 
libellées dans la monnaie en cause; 

• ∑𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 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; 

• 2,4 % des passifs : 
 des produits d’assurance vie qui accordent des valeurs de rachat 

importantes; 
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 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.12 

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.13 

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 
civiles partielles dû à une limitation liée à son logiciel, ce dernier peut appliquer le choc 
pour le reste de l’année civile et un choc différent pour l’ensemble de l’année civile 
suivante. Le second choc devrait être égal au choc de l’ESCAP multiplié par la 
proportion de l’année civile 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 A et que 
l’ESCAP prévoit un choc de 30 %, alors l’assureur peut utiliser un choc de 30 % pour 
le reste de l’année A et un choc de 7,5 % pour l’ensemble de l’année A+1. 
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 

 
 

12 Si les flux de trésorerie selon la norme IFRS 17 ne sont pas disponibles en 2024, la filiale de banque 
peut fonder l’approximation sur des flux de trésorerie qui ont été établis en 2023 selon les normes 
comptables applicables avant l’adoption de la norme IFRS 17. 

13 Si les flux de trésorerie selon la norme IFRS 17 ne sont pas disponibles en 2024, la filiale de banque 
peut fonder l’approximation sur des flux de trésorerie qui ont été établis en 2023 selon les normes 
comptables applicables avant l’adoption de la norme IFRS 17. 
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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. 
 
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. 
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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. 
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Chapitre 2. Capital disponible 
 
Le présent chapitre définit les éléments composant le Capital disponible, énonce les 
critères d’admissibilité des instruments de capital et établit les limites de composition du 
capital. 
 
Les considérations fondamentales pour déterminer l’admissibilité 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 définis 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 »)14 (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 115; 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; 

• un ajustement de volatilité pour les variations des passifs du coût des garanties : 
l’assureur peut faire le choix de renverser partiellement les variations des passifs 
qui sont survenues pour le coût des garanties de tous les produits sauf les fonds 
distincts depuis la fin du trimestre précédent, et ce pour une durée limitée de sept 
trimestres. Ce choix est non récurrent, doit être fait pendant les six premiers mois 
qui suivent la prise d’effet d’IFRS 17 et ne peut pas être modifié par la suite. Si 
l’assureur choisit d’utiliser l’ajustement, un pourcentage de la hausse (baisse) 
trimestrielle du passif du coût des garanties due aux mouvements de marché est 
ajouté (soustrait) au capital brut de catégorie 116, débutant un trimestre après la 
mise en œuvre d’IFRS 17. Le pourcentage utilisé pour l’ajustement est de 50 % 

 
 

14 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. 

15 Lorsque le remboursement de la prime est sujet à l’autorisation de l’Autorité. 
16 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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pendant la première année qui suit la prise d’effet d’IFRS 17 et de 25 % pendant 
l’année suivante. 
Les mouvements de marché comprennent les changements aux taux d’intérêt sans 
risque, aux cours des actions et aux écarts de crédit. L’assureur peut utiliser son 
propre processus interne pour déterminer la partie de la variation du passif du coût 
des garanties qui est survenue en raison de mouvements de marché. Le passif du 
coût des garanties pour lequel le renversement partiel est appliqué comprend les 
passifs pour la valeur intrinsèque des garanties et pour la Valeur temporelle des 
garanties (voir la section 5.1.3.23). 

• le cumul ajusté des autres éléments du résultat global (« AÉRG »); 

• le compte avec participation17; 

• le compte sans participation des sociétés mutuelles18; 

• 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 du 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 soustrait19. 

 

 
 

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. 
19  Si, sous la norme IAS 16, l’assureur choisit d’évaluer des immeubles occupés par leur propriétaire selon 

le modèle de la juste valeur, ces immeubles doivent être traités comme des immeubles de placement 
aux fins de l’ESCAP et exclus du calcul du montant à soustraire lié aux immeubles occupés par leur 
propriétaire dans les ajustements appliqués au montant du cumul des AÉRG. 
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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 financiers20, sauf 
celles liées aux contrats de fonds distincts comportant un risque de garantie, 
sont soustraites de l’ajustement; 

 toutes les marges présentées comme actifs dans les états financiers21, sauf 
celles liées aux contrats de fonds distincts comportant un risque de garantie, 
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 immeubles22 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)23; 

 le cumul des pertes de réévaluation après impôt sur les immeubles occupés 
par leur propriétaire (modèle de la réévaluation); 

 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 
placement24; 

 
• 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. 

 
 

20  La portion des marges sur services contractuels attribuables aux parts des actionnaires sans contrôle, 
tels que décrits à la section 2.1.1.5, est exclue de la présente section et doit plutôt être sujette aux 
limitations de la section 2.1.1.5. 

21  La portion des marges sur services contractuels attribuables aux parts des actionnaires sans contrôle, 
tels que décrits à la section 2.1.1.5, est exclue de la présente section et doit plutôt être sujette aux 
limitations de la section 2.1.1.5. 

22  Si, sous la norme IAS 16, l’assureur choisit d’évaluer des immeubles occupés par leur propriétaire selon 
le modèle de la juste valeur, ces immeubles doivent être traités comme des immeubles de placement 
aux fins de l’ESCAP et exclus du calcul du montant à renverser lié aux immeubles occupés par leur 
propriétaire dans l’ajustement de l’avoir. 

23 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). 

24 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 115

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 23 
Assurance de personnes 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 
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. 

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 libéré25, et l’assureur ne peut pas avoir financé 
directement ou indirectement l’achat de l’instrument. Lorsque la contrepartie de 

 
 

25  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 
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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 garantie26 de l’émetteur ou d’une entreprise liée27. 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. 
 
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 

 
 

entièrement sous le contrôle de l’assureur et n’expose pas ce dernier directement ou indirectement au 
risque de crédit de l’investisseur. 

26 Dans le contexte de la présente ligne directrice, les termes « sûretés » et « garanties » sont utilisés au 
sens générique. 

27  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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juridique ou économique, le rang de la créance par rapport à ceux des titulaires de 
contrat, des bénéficiaires et des créanciers28. 

4. L’instrument a une durée indéterminée; autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression29 ni aucune autre incitation au rachat30. 

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 
revenu31. 

ii. Il démontre que la position de son capital est supérieure aux ratios cibles 
internes de capital une fois l’option de rachat exercée32. 

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. 

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 paiements33. 

 
 

28 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. 

29  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. 

30  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. 

31  Les émissions de remplacement peuvent se faire lorsque l’instrument est racheté ou remboursé, mais 
pas après. 

32  Les ratios cibles internes de capital sont définis à la section 1.2. 
33  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 
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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 restriction 
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 ESCAP34. 

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. 

14. Si l’instrument n’est pas émis directement par une entité opérationnelle35 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 136. 

 
 

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. 

34  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. 

35  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. 

36  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 
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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. 

 
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 préalable37. 
 

 
 

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. 

37  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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 120

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 28 
Assurance de personnes 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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. 

 
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 
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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 mère38 : 
 
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 contrôle39. 

 
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. 
 

 
 

38 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. 

39 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 (incluant les marges sur services 
contractuels) qui satisfont aux critères d’admissibilité du Capital de catégorie 1, 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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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 
contrôle40; par 

 la somme du Capital disponible et de l’Attribution de l’avoir de la filiale; 
 
• « Exigence marginale de capital de la filiale »41 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 
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’ESCAP42, 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 

 
 

40  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 (incluant les marges sur services 
contractuels) qui satisfont aux critères d’admissibilité du Capital de catégorie 1, 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. 

41 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
42 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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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 2.1.2.7 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 2.1.2.7 pour les filiales d’assurance de dommages. 
 
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. 
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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 restriction, sous réserve de l’obtention 
d’une autorisation écrite préalable de l’Autorité43. 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. 
 
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 

 
 

43 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 restriction 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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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 : 
 
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚[𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛 − 0,1 × (𝐶𝐶1𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛 − 𝐶𝐶1𝑑𝑑é𝑑𝑑𝑏𝑏𝑑𝑑𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑); 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). 
 
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  
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Élément Montant Calcul 

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 % 

 
2.1.2.6 Actifs grevés 
 
Les actifs grevés en excédent du montant admissible sont déduits du Capital brut de 
catégorie 144. Le montant admissible, calculé pour chaque portefeuille d’actifs grevés et 
des passifs qu’ils garantissent45, est égal à la somme de : 
 
• la valeur des passifs au bilan garantis par les actifs grevés; 

• l’exigence marginale de capital46, limitée à zéro, à l’égard des actifs grevés et des 
passifs qu’ils garantissent. 

 
La déduction est réduite du montant suivant : 

 
 

44 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. 

45  La caractéristique distinctive d’un portefeuille est que tous les actifs du portefeuille sont disponibles afin 
de couvrir n’importe lequel des passifs correspondants. 

46 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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• 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 qui sont exclus en vertu des actifs relatifs aux opérations de financement 
de valeurs mobilières hors bilan évoqués ci-dessus sont assujettis à la section 3.5 de la 
présente ligne directrice. 
 
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; 
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 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. 

 
Pour chaque filiale d’assurance de dommages, 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 du capital en assurances de dommages (le « TCM ») 
établie par l’Autorité est déduite du Capital brut de catégorie 1 (voir la section 1.3 pour les 
filiales dont le pourcentage de détention est inférieur à 100 %). 
 
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 capital47 par la filiale financière réglementée dissemblable, le montant 
en entier de la facilité doit être déduit du Capital brut de catégorie 148. 

 
 

47 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. 

48 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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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 de 

contrats 
 
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 
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 négatifs et frais d’acquisition différés calculés contrat par contrat 
 
Dans la présente section, les passifs 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 réassurance49. 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 

 
 

49 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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d’assurance contre les accidents et la maladie, ainsi que les activités futures acceptées 
en vertu de contrats de réassurance émis50. 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 initial de Passif négatif s’il provient des portefeuilles suivants : 
 
• les assurés actifs de produits canadiens d’assurance maladie souscrits 

individuellement; 

• 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 8.2.351; 

• 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 pour les montants récupérables au 
rachat, qui est applicable à la déduction du Capital de catégorie 1 pour le montant réduit 
des Passifs négatifs contrat par contrat, peut être augmenté jusqu’à une limite de 130 % 
du montant suivant : 
 
• le Capital brut de catégorie 1; plus 

 
 

50 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
51 Cette réduction ne peut pas être appliquée aux Passifs négatifs des contrats qui constituent des activités 

futures. 
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• 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 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 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). 
 
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. 
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L’exigence marginale de capital du risque de mortalité pour un contrat d’une région 
donnée (voir la section 1.1.5) est obtenue par cette formule : 
 

0,4 ×  

⎝

⎛𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣
2 + 2 × 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2

�𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2
⎠

⎞+ 0,9 × (𝑐𝑐𝑐𝑐𝑚𝑚 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛) 

 
où52 : 
 
• 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; 

• 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 × 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣 + 2 × 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 − 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2

�𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2
⎠

⎞+ 0,9 × (𝑐𝑐𝑐𝑐𝑚𝑚 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛) 

 
où53 : 
 
• 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; 

 
 

52 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
53 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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• 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 : 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃 × min �
𝐴𝐴 − 𝐶𝐶
𝐴𝐴

; 0,25� 
 
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 : 
 
𝐶𝐶 × (𝑃𝑃𝐴𝐴 − 𝑃𝑃𝐶𝐶) − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 
 
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 % autrement; 

• 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 : 

𝑃𝑃𝐴𝐴 = 𝑃𝑃𝐴𝐴 ×
𝑈𝑈𝐶𝐶𝐶𝐶
𝑈𝑈𝐶𝐶𝐴𝐴
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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. 

 
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. 
 
Le Capital de catégorie 1 est égal au Capital net de catégorie 1 moins la somme des 
montants suivants : 
 
• L'assureur doit choisir l'une des deux approches suivantes pour la déduction liée 

aux filiales d'assurance de dommages, choix qui sera alors définitif. Ce choix 
impliquera un calcul particulier, détaillé ci-dessous, et appliqué uniformément à 
chaque filiale d’assurance de dommages (voir la section 2.1.2.7).  
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Approche sans transition  
50 % du montant obtenu en multipliant le capital minimal requis de la filiale calculé 
selon le TCM par le maximum entre 150 % et le ratio cible interne de la filiale (voir 
la section 1.3 pour les filiales dont le pourcentage de détention est inférieur à 
100 %). 
Approche avec transition 
Préalablement à l’utilisation de cette approche, l’assureur doit convenir avec 
l’Autorité d’un engagement de ne pas distribuer54 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. 
 
Le produit des montants suivants doit être ajouté au montant sans transition : 

 50 % du capital minimal requis de la filiale calculé selon le TCM; 

 maximum(100 % - 20 % × le nombre de trimestres depuis le 
31 décembre 2023;0 %); 

 la différence entre 150 % et le maximum entre 150 % et le ratio cible 
interne de la filiale, soit [150 % – max(150 % ; ratio cible interne)]. 

 

• Le montant des déductions du Capital brut de catégorie 2 qui excèdent le Capital 
brut de catégorie 2 (voir la section 2.2.4). 

 
Les renseignements détaillés des calculs doivent être inclus dans le Rapport sur 
l'attestation relative à la ligne directrice de capital. 
 
 
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 

 
 

54 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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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 progression55 ni aucune autre incitation au rachat. 

 
 

55 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. 
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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 exercée56. 
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 
revenu57; 

ii. s’il démontre que la position de son capital est supérieure aux ratios 
cibles internes de capital une fois l’option de rachat exercée58. 

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 ESCAP59. 

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 opérationnelle60 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 

 
 

56  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. 

57 Les émissions de remplacement peuvent se faire lorsque l’instrument est racheté ou remboursé, mais 
pas après. 

58 Les ratios cibles internes de capital sont définis à la section 1.2. 
59 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. 

60 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 261. 

 
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 préalable62. 
 
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. 
 

 
 

61 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. 

62 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. 
 
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 : 
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• 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 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 263 

• 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 
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. 
 

 
 

63 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 142

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 50 
Assurance de personnes 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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 (voir la section 2.1.2.7), la déduction du Capital 
brut de catégorie 2 est égale au montant de la déduction liée aux filiales d’assurance de 
dommages calculé à la section 2.1.3.  
 
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 
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. 
 
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). 
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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; 
f. le compte avec participation64; 
g. le compte sans participation des sociétés mutuelles65; 

 
 

64 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. 

65 Ce montant inclut aussi les intérêts résiduels présentés comme passif dans le formulaire VIE. 
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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; 
j. 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). 

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. 

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 
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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 actifs66, 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 crédit67. 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 chapitre68. 

 
 

 

66 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. 

67 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. 

68 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 
notation69 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 

 
 

69 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 
effective70 est définie ainsi : 
 

Échéance effective (E) =
∑ 𝑡𝑡 × 𝐹𝐹𝐴𝐴𝑛𝑛𝑛𝑛
∑ 𝐹𝐹𝐴𝐴𝑛𝑛𝑛𝑛

 

 
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 
liées71, 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 expositions72, 73. 
 

 
 

70 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
71 Une entreprise liée peut comprendre une société mère, une société sœur, une filiale ou toute autre 

société affiliée. 
72 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. 

73 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 
notation74 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 libellée75; 

• les États non notés pour lesquels les participants à l’« Arrangement sur les crédits 
à l’exportation bénéficiant d’un soutien public76 » 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; 

 
 

74 L’Annexe 3-A contient un tableau présentant les notations équivalentes de DBRS, Moody’s, S&P, Fitch, 
KBRA, JCR et R&I. 

75 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. 

76 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 

centrales77 pour les opérations de financement par dérivés et titres. 

 
 

77 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 hypothécaires78 
 
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. 

78 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 
résidentielle79), 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 %. 
 

 
 

79 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 recevoir80 

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 contrats de réassurance détenus 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 
zéro81 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 

 
 

80 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
81 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 157

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 65 
Assurance de personnes 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

Facteur Autres éléments 

5 % Comptes débiteurs de moins de 60 jours82 présentés comme un élément distinct au bilan 

10 % Comptes débiteurs de 60 jours ou plus83, présentés comme un élément distinct au bilan 

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 vente84 

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 

 
 

82 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
83 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
84  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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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. 
 
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. 
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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 
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 contrepartie85 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, 

 
 

85  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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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 
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. 
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 L’échéance initiale des titres est inférieure à un an. 

 Les titres entrent dans la catégorie de créance de premier rang. 

 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 susmentionnés86. 
 
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 : 
 

 
 

86 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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1. le prêt et la sûreté sont libellés dans la même devise; et 
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 montants87, 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 ) ] ) 
 
où : 
 

 
 

87 Le montant des expositions peut varier, par exemple lorsque les titres sont prêtés. 
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• 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. 
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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 

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 %88. 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. 
 

 
 

88 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. 
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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−+

×=
TNDDt  

 
où : 
 
• Dt représente une décote utilisée pour calculer le montant de l’exposition après 

atténuation du risque; 

• 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. 
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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 
réalisation89 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 restriction 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; 

• 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; 

 
 

89 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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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; 

• 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 garanties90 ou dérivés de crédit sont directs, explicites, irrévocables et sans 
restriction, 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 

 
 

90 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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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 
d’en augmenter le coût effectif par suite d’une détérioration de la qualité du crédit 
de la créance couverte91. 

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 documentation92. 

 
3.3.2 Exigences opérationnelles complémentaires pour les garanties 
 
Une garantie peut être reconnue si elle satisfait aux conditions suivantes. 
 

 
 

91 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. 

92 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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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. 

 
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. 
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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. 

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. 
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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 
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 (Titrisation) de la LD Capital qui s’appliquent. 
 
Les seuils de matérialité en matière de paiements, au-dessous desquels aucun paiement 
n’est fait 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. 
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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. 
 
En cas d’asymétrie d’échéances, le rajustement suivant est appliqué : 
 

250
250
,
,

−
−

×=
T
tPPa  

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. 
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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 
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 (Titrisation) de la LD Capital 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. 
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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. 
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. 
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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 (Titrisation) de 
la LD Capital. 
 
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. 
 
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 (Titrisation) de la LD Capital. 
 
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 (Titrisation) de la LD Capital est de 
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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 même chapitre de la LD Capital. 
 
Voir ce même chapitre de la LD Capital 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 
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 
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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. 
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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 (Titrisation) de la LD Capital. 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. 
 
• Les contrats sur taux d'intérêt comprennent : 
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 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 or93; 

 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. 
 
• Les contrats sur les autres produits de base comprennent :  
 

 les contrats à terme standardisés; 

 
 

93 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 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 
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. 
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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 
taux de référence 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. 

2. L'assureur doit disposer d'avis juridiques94 écrits et fondés prévoyant, en cas de 
contestation juridique, que les autorités judiciaires et administratives concernées 

 
 

94 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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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 
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. 
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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)95; 
 
• 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 
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 

 
 

95 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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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) ΣRN/ΣR+ = 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. 
 
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) 
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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. 
 

Contrat Principal 
notionnel 

Évaluation à la 
valeur du 
marché 

A+ 10 -1 

C+ 30 3 

E 30 3 
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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. 
 
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 : 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 188

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 96 
Assurance de personnes 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 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 %. 
 
4.3.3 Achats à terme d'actifs96 (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 

 
 

96 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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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. 

 
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. 
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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 
restriction 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. 
 
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 
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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. 
 
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 
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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 
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. 
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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. 
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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 fiable97.  
 
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.  
 

 
 

97  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 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) : 
 

𝐴𝐴𝑚𝑚𝑇𝑇𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑧𝑧é𝑏𝑏𝑚𝑚,𝑛𝑛 = �
(1 + 𝑇𝑇𝑚𝑚𝑏𝑏𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠,𝑠𝑠

2
)2 − 1, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑡𝑡 =  1

2

�100 × (1 + 𝑇𝑇𝑚𝑚𝑏𝑏𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠,𝑠𝑠
2

)/𝑉𝑉𝐴𝐴𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛,𝑛𝑛�
1
𝑠𝑠 − 1, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑡𝑡 ≥ 1
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𝑉𝑉𝐴𝐴𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛,𝑛𝑛 = 100 �1 − 𝑇𝑇𝑚𝑚𝑏𝑏𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠,𝑠𝑠
2

� 𝑉𝑉𝐴𝐴 𝑚𝑚 2⁄

𝑛𝑛×2−1

𝑚𝑚=1

� 

 

𝑉𝑉𝐴𝐴𝑛𝑛 =
1

(1 + 𝐴𝐴𝑚𝑚𝑇𝑇𝑚𝑚𝑧𝑧é𝑏𝑏𝑚𝑚 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑛𝑛)𝑛𝑛
 

 
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. 
 
5.1.2.1 Spécification des scénarios de choc 
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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 % : 
 
𝐴𝐴± = 0,0049 ± 0,139�max (𝑐𝑐0,25; 0,005) 
 
𝑃𝑃± = 0,0039 ± 0,111�max (𝑐𝑐0,25; 0,005) 
 
𝐶𝐶± = 0,0028 ± 0,102�𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (𝑐𝑐20; 0,005) 
 
𝐶𝐶± = 0,0023 ± 0,007�max(𝑐𝑐20; 0,005) 
 
où : 
 
• r0,25 est égal au taux d’intérêt sans risque de 90 jours courant; 
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• 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− 0,001873𝑡𝑡)�max(𝑐𝑐𝑛𝑛; 0,005) + (0,00492658− 0,00010633𝑡𝑡) 

ii) (0,112699− 0,005997𝑡𝑡)�max(𝑐𝑐𝑛𝑛; 0,005) + (0,00394084− 0,00008336𝑡𝑡) 

iii) (0,139468− 0,001873𝑡𝑡)�𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑐𝑐𝑛𝑛; 0,005) + (0,00492658− 0,00010633𝑡𝑡) 

iv) −(0,112699− 0,005997𝑡𝑡)�max(𝑐𝑐𝑛𝑛; 0,005) + (0,00394084− 0,00008336𝑡𝑡) 
 
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 défavorable98 
 
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 : 
 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛 + �𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛 − 𝑃𝑃𝑚𝑚 𝑑𝑑ℎ𝑚𝑚𝑑𝑑;𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑛𝑛 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛; 0�

𝑚𝑚

 

 
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 

 
 

98 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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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, les 
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(𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚; 0) + max (𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶É𝑛𝑛𝑚𝑚𝑛𝑛𝑑𝑑−𝑈𝑈𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑; 0) 
 
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 : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸sans par = max (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸sans par brut; 0). 
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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 : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 = 1

6
∑ 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑏𝑏 𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚 𝑛𝑛
6
𝑛𝑛=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 : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 par = max (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 par brut; 0)99

P. 
 
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 : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑛𝑛 = 1

6
∑ 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑛𝑛 𝑑𝑑𝑏𝑏 𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚 𝑛𝑛
6
𝑛𝑛=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 : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 par st = max (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 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 
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. 

 
 

99 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. 
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• 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 partie 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 partie acceptée comme un nouveau bloc de 
produits avec participation, mais seulement s’il n’avait pas accepté d’autres 
parties 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. 
 
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. 
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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 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛 − 𝑃𝑃𝑚𝑚 𝑑𝑑ℎ𝑚𝑚𝑑𝑑;𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑛𝑛 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛;  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 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏(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 

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 
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capital requis du risque de taux d’intérêt du trimestre courant dans le calcul de 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 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 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏  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 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 dans le calcul de Kseuil. 
 
5.1.3 Projection des flux de trésorerie100 
 
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)101102. 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 
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 

 
 

100 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
101 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. 

102 Tous les flux de trésorerie qui correspondent à des activités futures doivent être exclus de la projection. 
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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) 
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). 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 210

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 118 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 
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 additionnelle103. 
 
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). 
 

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 % 

 
 

103 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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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 

Total 4 479 3 667 367 4 034 445 4 477 3 763 376 4 139 338 
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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 
 

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 
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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.  
 
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 
 

𝑊𝑊𝑚𝑚 = �                            min(𝑉𝑉𝐴𝐴𝑚𝑚;𝑊𝑊𝑚𝑚+1)      𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑡𝑡𝑚𝑚 𝑒𝑒𝑠𝑠𝑡𝑡 𝑇𝑇𝑢𝑢𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑐𝑐𝑒𝑒𝑚𝑚𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑐𝑐𝑠𝑠𝑒𝑒𝑚𝑚𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡 𝑟𝑟𝑇𝑇 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑐𝑐ℎ𝑚𝑚𝑡𝑡
max(𝑉𝑉𝐴𝐴𝑚𝑚;𝑊𝑊𝑚𝑚+1)     𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑡𝑡𝑚𝑚  𝑒𝑒𝑠𝑠𝑡𝑡 𝑇𝑇𝑢𝑢𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑑𝑑′𝑒𝑒𝑢𝑢𝑐𝑐𝑚𝑚𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑚𝑚𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡       

 
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) 
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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, 
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 : 
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 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 

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 W i 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. 
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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 placement104 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. 
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 × 0,89𝑛𝑛

𝐴𝐴𝑛𝑛
% 

 
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. 
 

 
 

104 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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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. 
 
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 
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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. 
 
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 financiers. 
 
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. 
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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 
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 selon le scénario initial et les scénarios de choc qui sont utilisés pour projeter les 
flux de trésorerie pour les primes, les frais et les prestations liés aux contrats, ainsi que 
les dépenses. Les hypothèses de réinvestissement et les taux crédités doivent varier 
adéquatement en fonction du scénario testé, incluant le scénario initial. 
 
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. 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 et les scénarios de choc. La valeur cohérente au marché 
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des garanties qui excède les paiements garantis projetés (soit la Valeur temporelle des 
garanties) doit être exclue des flux de trésorerie. 
 
Le coût des garanties pour les produits avec participation et les produits ajustables, autres 
que les produits d’assurance vie universelle, doit être exclu des flux de trésorerie projetés. 
 
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. 
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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 
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. 
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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. 
 
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. 
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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 $ 
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 
capital105. 
 
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 

 
 

105 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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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 
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 $. 
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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 
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 : 
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• adossées aux passifs des titulaires de produits indexés pour lesquels un facteur est 
calculé conformément à la section 5.5; ou 

• 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 
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placement et des détentions d’autres immobilisations corporelles. Cette exigence 
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 propriétaire106, l’exigence de capital107 
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. 

 
 

 

106 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. 

107  Si, sous la norme IAS 16, l’assureur choisit d’évaluer des immeubles occupés par leur propriétaire selon 
le modèle de la juste valeur, ces immeubles doivent être traités comme des immeubles de placement 
aux fins de l’ESCAP. Plus précisément, le capital requis pour le risque lié à l’immobilier doit être calculé 
conformément à la section 5.3.1 de la Ligne directrice avec une valeur nulle pour le volet relatif aux baux 
en vigueur. 
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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. 
 
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 placement108, fonds indiciel 
négociable en bourse, fonds distincts et fiducies d’investissement immobilier sans levier109 
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. 
 

 
 

108 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. 

109 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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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. 
 
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. 
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5.5.2 Exigence de capital 
 
Le facteur F applicable à un sous-groupe particulier d’actifs est obtenu par cette formule : 
 
𝐹𝐹 = 20 × (𝐶𝐶 − 𝐶𝐶 + 𝐶𝐶 × √2 − 2𝐴𝐴 ) 
 
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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 232

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 140 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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. 
 
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’or110, 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)111; 

 
 

110 L’or est traité comme une position de change et non comme une marchandise, parce que sa volatilité 
correspond davantage à celle des devises. 

111 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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• 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; 

• 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 compensation112 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 

 
 

112 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Devise 
Exigence 

individuelle de 
capital 

USD 37,50 

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 $. 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 237

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 145 
Assurance de personnes 
Chapitre 5 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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 
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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 : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑚𝑚𝑑𝑑𝑠𝑠𝑏𝑏𝑚𝑚 = �(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2 ) + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 

 
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 collective113 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)114 à l’exception des 
contrats de réassurance en excédent de pertes (voir la section 6.7.5)115. 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 IFRS. 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. 
 
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 garantis116., 

 
 

113 Tous les flux de trésorerie qui correspondent aux activités futures sont exclus des projections. 
114 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. 

115 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. 

116 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 
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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. 
 
Le capital requis du risque de mortalité est calculé pour chaque région à l’aide de la 
formule suivante : 

 
 

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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𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏𝑛𝑛𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑛𝑛é = �(𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2 ) + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 

 
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 trésorerie117 
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. 
 
6.2.2 Risque de niveau 
 

 
 

117 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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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 
suivante118, 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 région119. 
 
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). 
 
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 

 
 

118 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
119  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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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 : 
 

� � 𝐶𝐶𝐶𝐶2
𝐷𝐷é𝑑𝑑è𝑑𝑑 𝑑𝑑𝑚𝑚 𝑏𝑏𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚

+ �� 𝐶𝐶𝐶𝐶2
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷

 

 
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. 
 
La formule pour CR est la suivante : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶 = 2,7 × 𝐴𝐴 × �1−
𝑉𝑉
𝐹𝐹
� 

 
où : 
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• 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 : 

 

𝐴𝐴 = ��𝑞𝑞(1 − 𝑞𝑞)𝑐𝑐2 
 
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 : 
 

𝐴𝐴 ≈ �𝑃𝑃 × ∑𝑐𝑐2

𝐹𝐹
 

 
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); 

• 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. 
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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 : 
 

𝐴𝐴 ≈
𝐴𝐴𝑑𝑑 × �𝑃𝑃𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑑𝑑
× √𝑃𝑃 × �𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �

𝐹𝐹
𝑢𝑢

;
𝑃𝑃
𝑃𝑃
� 

 
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 
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. 
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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 𝐴𝐴𝑑𝑑 × �𝑃𝑃𝑑𝑑 𝑃𝑃𝑑𝑑�  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 : 
 

𝐴𝐴 ≈ √𝑃𝑃 × �𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇 −
𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 × 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇

𝐹𝐹 𝑢𝑢⁄
 

 
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. 
 
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 : 
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𝐴𝐴 ≈ �𝑃𝑃 × 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇 
 
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 : 
 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑙𝑙é𝑣𝑣𝑚𝑚𝑛𝑛é = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 
 
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 
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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. 
 
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. 
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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 : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏𝑏𝑏𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛é = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 

 
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 garantie120 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 
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 

 
 

120 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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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). 
 
6.4.2 Risque de tendance 
 
Une composante du risque de tendance est calculée pour les produits couvrant les types 
d’assurés suivants : 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 254

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 162 
Assurance de personnes 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

• les assurés actifs des produits avec une période de couverture garantie121 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. 
 
Les facteurs applicables la première année122 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 % 

 
 

121 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. 

122 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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Base d’exposition Type de produit Facteur de choc 

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). 
 
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 année123 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. 

 
 

123 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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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. 
 
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. 
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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 : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑é𝑑𝑑ℎé𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑣𝑣𝑚𝑚𝑣𝑣2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑑𝑑𝑚𝑚𝑛𝑛2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑚𝑚𝑏𝑏+𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑚𝑚 

 
6.5.1 Désignation des produits fondés sur les déchéances et des produits 

sensibles aux déchéances124 
 
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. 
 
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. 

 
 

124 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 258

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 166 
Assurance de personnes 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 
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 année125 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 année126) 

 
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. 
 
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 
année127 seulement; 

• pour les produits fondés sur les déchéances, une baisse proportionnelle de 40 % 
de l’Hypothèse de meilleure estimation de déchéance de la première année128 
seulement. 

 
La composante du risque de catastrophe de chacun des portefeuilles ne peut pas être 
négative. 
 

 
 

125 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
126 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
127 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
128 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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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’inflation129, pour tous les produits d’assurance130. 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. 
 
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 : 
 

 
 

129 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. 

130 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢 �
𝐶𝐶𝐴𝐴 + 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑃𝑃2

; 1,5� × (𝐶𝐶𝑃𝑃0 − 𝐶𝐶𝑃𝑃1 − 𝐶𝐶𝐶𝐶) 

 
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 10.2.7; 

• 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 global131, 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 
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. 

 
 

131 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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6.7.2 Dépôts de titulaires de contrat 
 
Les dépôts admissibles de titulaires de contrat132, 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 
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; 

 
 

132 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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• 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. 
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 : 
 

𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢 �
𝐶𝐶𝐴𝐴 + 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑃𝑃2

; 1,5� × (𝐶𝐶𝑃𝑃2 − 𝐶𝐶𝑃𝑃3 − 𝑑𝑑) 

 
où : 
 
• CD, AA et CS2 sont définis dans la section 6.7.1; 

• CS3 est le Coussin de solvabilité global133, 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 

 
 

133 Une approximation peut être utilisée en vertu de la section 1.4.5. 
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(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 
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 : 
 
𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 × 𝑓𝑓�𝜃𝜃�� − 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�) 
 
où : 
 
• VG = prestation minimale garantie courante; 

• VC = solde courant; 
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• 𝑓𝑓��𝜃𝜃�� = facteur de coût des prestations; 

• 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�) = facteur de marge de compensation; 

• 𝜃𝜃� est un vecteur qui définit les caractéristiques de risque du contrat. 
 
Les facteurs 𝑓𝑓�𝜃𝜃�� et 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�) 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, φ; 
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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 »), α. 
 
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 » (α) 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 α 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 : 
 
𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 × ℎ(∘) × 𝑤𝑤(∘) × 𝑓𝑓(∘) −

𝛼𝛼
100

× 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔(∘) 
où : 
 
• VG = prestation minimale garantie courante (en dollars); 

• VC = solde courant (en dollars); 

• 𝑓𝑓(∘) = 𝑓𝑓�𝜃𝜃�� = facteur de coût par 1 $ de VG; 

• 𝑔𝑔(∘) = 𝑔𝑔�𝜃𝜃�� = facteur de marge de compensation par 1 $ de VC (selon l’hypothèse 
d’un écart disponible de 100 points de base); 

• ℎ(∘) = ℎ�𝜃𝜃�� = facteur pour diversification de l’actif; 

• 𝑤𝑤(∘) = 𝑤𝑤�𝜃𝜃�� = facteur pour diversification chronologique. 
 
Ainsi, 𝜃𝜃� 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, α 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, 𝑓𝑓(∘), 𝑔𝑔(∘), ℎ(∘) et 𝑤𝑤(∘) 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 179). 
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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 = λ × (Taux de déchéance de 
base), où : 

𝜆𝜆 = 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢 �𝜆𝜆+;𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �𝜆𝜆−; �𝑚𝑚 + 𝑟𝑟 × �
𝑉𝑉𝐶𝐶
𝑉𝑉𝑉𝑉

��× [𝑐𝑐 + 𝑑𝑑 × 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢(ℎ;𝐴𝐴)]�� 

𝜆𝜆+ = 1,6667, 𝜆𝜆− = 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. 
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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 

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 
 
 

Taux total annuel d’épuisement des fonds 
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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 
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 %. 
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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 
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 
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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. 
 
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. 
 

𝜎𝜎 = ���𝑤𝑤𝑚𝑚𝑤𝑤𝑗𝑗𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗𝜎𝜎𝑚𝑚𝜎𝜎𝑗𝑗

𝑚𝑚

𝑗𝑗=1

𝑚𝑚

𝑚𝑚=1
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où : 
 
• 𝑤𝑤𝑚𝑚 = 𝑉𝑉𝐶𝐶𝑠𝑠

∑ 𝑉𝑉𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘
 représente la valeur relative du fonds i exprimée en proportion de la 

valeur totale du contrat; 

• ρ ij est le facteur de corrélation entre les catégories d’actif i et j; 

• σ i est la volatilité de la catégorie d’actif i (tableau 3). 
 
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 : 
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 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 $ 

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 
diversifié134 

Revenu 
fixe 

Titres à risque 
intermédiaire 

Titres très 
diversifiés 

 
La volatilité des fonds détenus pour le contrat no 1 correspond à √𝐴𝐴 + 𝐶𝐶 = 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 % 
 

 
 

134 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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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. 
 
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 : 
 
𝜃𝜃� = (𝑃𝑃,𝑉𝑉,𝐴𝐴,𝐹𝐹,𝑋𝑋,𝑀𝑀,𝐴𝐴,𝜙𝜙,Δ,𝐶𝐶, 𝑃𝑃) 
 
où : 
 
• φ 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 contrats GMRE_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 179), 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 (φ), 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 (φ), 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 
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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 
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 𝑓𝑓(∘) de la formule du TBCR. Les valeurs du 
tableau des facteurs représentent un niveau de confiance ECU (95) (ou ECU (80)) de la 
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distribution de l’échantillon135 de la valeur actualisée des flux de trésorerie des prestations 
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 courante136. 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 𝑔𝑔(∘) 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 𝛼𝛼� = 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 190). 
 
Le facteur de redressement (DF) doit être égal à 1 dans les fonctions Cout et TBFPR (voir 
la page 194). 
 
Facteur de redressement pour diversification chronologique. Il s’agit du terme 𝑤𝑤(∘) 
de la formule du TBCR. Le terme 𝑤𝑤(∘) = 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(∘) ≤
1 dépend aussi de catégorie de fonds F. Si l’assureur ne satisfait pas au critère de 
redressement pour diversification chronologique, alors 𝑤𝑤(∘) = 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). 
 

 
 

135 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. 

136 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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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. 
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 194). 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 
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Attributs des contrats  Clé : Valeurs possibles et 
description 

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. 
(années depuis la date d’évaluation) 

 
0 : 1 an 3 :  8 ans 
1 : 3 ans 4 : 10+ ans 
2 : 5 ans 

Ratio solde courant à valeur garantie, 
φ.  

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 179 (« 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, φ 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 179). 

Le RFG (taux annualisé, en 
points de base par année) 
est transmis directement 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 282

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 190 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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. 

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 % 
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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 
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 𝛼𝛼

100
, où α = 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 
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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 

 

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 VBA137. 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. 
 

 
 

137 Visual Basic Edition Applications. 
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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). 

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, 
 
𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 × ℎ(∘) × 𝑤𝑤(∘) × 𝑓𝑓𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝑇𝑇𝑐𝑐 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑐𝑐𝑟𝑟û𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑠𝑠𝑒𝑒

−
𝛼𝛼

100
× 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑓𝑓𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝑇𝑇𝑐𝑐 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑐𝑐𝑔𝑔𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑠𝑠𝑒𝑒 
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= 𝑉𝑉𝑉𝑉 × ℎ(∘) × 𝑤𝑤(∘) × 𝑓𝑓(𝜃𝜃�)−
𝛼𝛼

100
× 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔(𝜃𝜃�) 

 
= 𝑉𝑉𝑉𝑉 × 𝑓𝑓(𝜃𝜃�) − 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�) 
 
= 𝐹𝐹�(𝜃𝜃�) − 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑉𝑉�(𝜃𝜃�) 

 
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 𝐹𝐹�(𝜃𝜃�), 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 
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 𝑉𝑉�(𝜃𝜃�), 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 = 𝐹𝐹�(𝜃𝜃�) – 𝑉𝑉�(𝜃𝜃�), 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 𝑓𝑓(𝜃𝜃�). De la même manière, le facteur de marge de base 𝑔𝑔(𝜃𝜃�) 
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 𝑓𝑓(𝜃𝜃�), avec interpolation entre les nœuds, le 
cas échéant. 
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FacteurMargePDMG(P; G; A; F; M; X; T; VCVG; RFG; R; MC) 
 
Calcule le facteur de marge de compensation calibré des PDMG 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�), 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 𝛼𝛼

100
 pour tenir 

compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau 𝑔𝑔(𝜃𝜃�), utilisez 
MC = 100. 
 
DiversificationFondsPDMG(P; G; R) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PDMG ℎ(𝜃𝜃�), avec 
interpolation entre les nœuds, le cas échéant. 
 
DiversificationChronoPDMG(P; G; F; R) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification chronologique des PDMG 𝑤𝑤(𝜃𝜃�), 
avec interpolation entre les nœuds, le cas échéant. Actuellement, 𝑤𝑤(𝜃𝜃�) = 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 𝑓𝑓(𝜃𝜃�), 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 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�), 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 𝛼𝛼

100
 pour tenir 

compte de la marge disponible réelle. Pour extraire le facteur par tableau 𝑔𝑔(𝜃𝜃�), utilisez 
MC = 100. 
 
DiversificationFondsPEMG(P; G; R; S) 
 
Calcule le facteur de redressement pour diversification de l’actif des PEMG/GMRE ℎ(𝜃𝜃�), 
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 
𝑤𝑤(𝜃𝜃�), 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. 
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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). 

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. 
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• 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. 
 

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). 
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Paramètre / Attribut Valeur Description / Notes 

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). 

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, 
 
𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 × ℎ(∘) × 𝑤𝑤(∘) × 𝑓𝑓𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝑇𝑇𝑐𝑐 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑐𝑐𝑟𝑟û𝑡𝑡 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑠𝑠𝑒𝑒

−
𝛼𝛼

100
× 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑓𝑓𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝑇𝑇𝑐𝑐 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑐𝑐𝑔𝑔𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑒𝑒 𝑟𝑟𝑚𝑚𝑠𝑠𝑒𝑒 

 
= 𝑉𝑉𝑉𝑉 × ℎ(∘) × 𝑤𝑤(∘) × 𝑓𝑓(𝜃𝜃�) −

𝛼𝛼
100

× 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔(𝜃𝜃�) 
 
= 𝑉𝑉𝑉𝑉 × 𝑓𝑓(𝜃𝜃�)− 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑔𝑔�(𝜃𝜃�) 
 
= 𝐹𝐹�(𝜃𝜃�)− 𝑉𝑉𝐶𝐶 × 𝑉𝑉�(𝜃𝜃�) 
 
𝑓𝑓𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) = Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 80; 1; 1) 
 = 0,04592 
 
𝑓𝑓𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) = Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 80; 1; 1) 
 = 0,32849 
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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) : 
 
𝛼𝛼𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃 = 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. 
 
𝐹𝐹�𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81; 1; 1) 

 =  4,59 $ = 0,04592 × 100 $ 
 
𝐹𝐹�𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 90; 100; 265; 0,35; 0; 70,19; 1; 1) 
 =  32,85 $ = 0,32849 × 100 $ 
 
À titre indicatif, les facteurs de coût de base (avant redressement pour diversification) sont 

les suivants : 
 
𝑓𝑓𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Cout(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 9,81) 
 =  0,04794 
 
𝑓𝑓𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Cout(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 70,19) 
 =  0,36461 
 
𝑔𝑔𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 0,9; 1; 265; 0; 0; 100) 
 =  0,04697 
 
𝑔𝑔𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Marge(2; 3; 1; 0; 5; 85; 62; 3; 0,9; 1; 265; 0,35; 0; 100) 
 =  0,06890 
 
𝑉𝑉�𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  Marge(1; 0; 1; 0; 5; 81; 58; 23; 90; 100; 265; 0; 0; 9,81) 
 =  0,41 $ = 0,04697 × 90 $ × �9,81

100
� 

 
𝑉𝑉�𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�) =  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 $. 
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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 𝑓𝑓𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃(𝜃𝜃�)= 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 
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, α, 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; 
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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; 
 
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 
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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 = α i × P 
 

 
où : 
 

𝛼𝛼𝑚𝑚 =
max (𝐸𝐸𝑚𝑚; 0)

max (𝐸𝐸1; 0) + max (𝐸𝐸2; 0) + max (𝐸𝐸3; 0)
 

 
Si P ≤ 0, alors le passif des contrats d’assurance réparti à chaque groupe est 0. 
 
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, 
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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. 
 
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 interne138 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. 

 
 

138 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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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. 
 
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; 
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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; 
4. une autoévaluation de conformité par rapport aux Exigences selon les quatre 

axes139; 
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 : 
 

 
 

139 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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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; 

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 
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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 
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. 
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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 
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 
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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 
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. 
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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 
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; 
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• 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; 
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 : 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 304

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 212 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

• 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; 

• 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; 
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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. 
 

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 
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d’intérêt. Les scénarios doivent mettre en lumière le risque du portefeuille de fonds 
distincts140. 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. 
 
La haute direction et le conseil d’administration doivent désigner des personnes ayant la 
responsabilité de : 
 

 
 

140 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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1. approuver une politique de gouvernance qui s’assure d’une séparation entre les 
fonctions de supervision. Ceci comprend une séparation claire entre la 
conception141 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 
considérées par les instances décisionnelles142. En particulier, l’équipe de 
validation, par le biais du chef de la gestion des risques, et l’audit interne doivent 

 
 

141 La conception comprend le développement et l’implémentation du modèle interne. 
142  Les instances décisionnelles sont définies dans la Ligne directrice sur la gouvernance. 
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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; 
 
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; 
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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 importants143 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 interne144. 
 
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; 
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; 

 
 

143  Comme indiqué dans la Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques. 
144  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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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.  
 
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. 
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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. 
 
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. 
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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; 
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; 
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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. 
 
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; 
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2. à la cohérence entre les postes des états financiers et les résultats du modèle 
interne145; 

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. 
 
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. 
 

 
 

145  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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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. 
  
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. 
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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. 
 
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; 
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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 
données146; 

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.  
 
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; 

 
 

146  Voir la Ligne directrice sur la conformité. 
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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 
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; 
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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; 
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; 
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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); 
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. 
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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 de meilleure estimation et le choix des 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 
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 
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des données, écarts entre la réalité et le modèle interne147, 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 
stratégie doit en tenir compte aux chapitres 3 à 5. Par exemple, il lui est permis d’utiliser 

 
 

147 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 323

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 231 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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 recourant à des marges d’évaluation explicites pour les écarts 

défavorables sur les facteurs de risque non vérifiés par scénario148; 

• 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. 
 

 

148 Jusqu’à la mise en œuvre de la nouvelle approche standard pour déterminer les exigences de capital, 
l’assureur doit conserver les marges utilisées à la fin de l’exercice précédent la prise d’effet d’IFRS 17. 
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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 
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actualisée est désigné scénario 1 et le scénario avec la plus petite valeur actualisée 
est désigné scénario 5000. 

 
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 𝐴𝐴3𝑑𝑑 : 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 𝐴𝐴3𝑑𝑑. La quantité 𝐴𝐴3𝑑𝑑 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 𝐴𝐴3𝑚𝑚 : 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 𝐴𝐴3𝑚𝑚. La quantité 𝐴𝐴3𝑚𝑚 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) 𝐴𝐴3

(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 𝐴𝐴3

(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 𝐴𝐴3

(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 𝐶𝐶3𝑑𝑑  
 

𝐶𝐶3𝑑𝑑 = 0 si 𝐴𝐴3𝑑𝑑 ≤ 0 
 
𝐶𝐶3𝑑𝑑 = 𝑇𝑇3𝑠𝑠

max(𝑇𝑇1+𝑇𝑇2;0)+𝑇𝑇3
𝑠𝑠 × 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝐴𝐴1 + 𝐴𝐴2 + 𝐴𝐴3𝑑𝑑 − min(𝐿𝐿; 𝐿𝐿𝑑𝑑) ; 0} si 𝐴𝐴3𝑑𝑑 > 0 
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La quantité 𝐶𝐶3𝑑𝑑 représente une limite supérieure au montant de capital requis pour 
les flux de trésorerie de plus de 5 ans du trimestre en cours. 

 
19. Détermination de la limite inférieure 𝐶𝐶3𝑚𝑚  : 
 

𝐶𝐶3𝑚𝑚  = 0 si 𝐴𝐴3𝑚𝑚 ≤ 0 
 
𝐶𝐶3𝑚𝑚 = 𝑇𝑇3𝑠𝑠

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇(𝑇𝑇1+𝑇𝑇2;0)+𝑇𝑇3
𝑠𝑠 × 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝐴𝐴1 + 𝐴𝐴2 + 𝐴𝐴3𝑚𝑚 − 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢(𝐿𝐿; 𝐿𝐿𝑑𝑑) ; 0� si 𝐴𝐴3𝑚𝑚 > 0 

 
La quantité 𝐶𝐶3𝑚𝑚  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 𝐶𝐶3

(95) : 
 

𝐶𝐶3
(95) = 0 si 𝐴𝐴3

(95) ≤ 0 
 

𝐶𝐶3
(95) = 𝑇𝑇3

(95)

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇(𝑇𝑇1+𝑇𝑇2;0)+𝑇𝑇3
(95) × 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �𝐴𝐴1 + 𝐴𝐴2 + 𝐴𝐴3

(95) −𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢(𝐿𝐿; 𝐿𝐿𝑑𝑑) ; 0� si 𝐴𝐴3
(95) > 0 

 
La quantité 𝐶𝐶3

(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 : 𝐶𝐶3 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �𝐶𝐶3𝑚𝑚 ; min �𝐶𝐶3𝑑𝑑; 95 % × 𝐶𝐶3

𝑐𝑐 + 5 % × 𝐶𝐶3
(95)��, où 𝐶𝐶3

𝑐𝑐 
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 𝐴𝐴3 = max (𝐴𝐴3𝑚𝑚; min(𝐴𝐴∗;𝐴𝐴3𝑑𝑑)), 

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 𝐶𝐶3 = 𝑇𝑇∗

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑇𝑇(𝑇𝑇1+𝑇𝑇2;0)+𝑇𝑇∗
× 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚{𝐴𝐴1 +

𝐴𝐴2 + 𝐴𝐴∗ − 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢(𝐿𝐿; 𝐿𝐿𝑑𝑑); 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 
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d’assurance. D’autres aspects de cette méthode pourraient être révisés et modifiés dans 
l’avenir. 
 
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 % 
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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 
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 actions149. 
 
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 
 

𝑐𝑐 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �𝐴𝐴 −
1
2

; 0� × �𝑚𝑚𝑐𝑐 + 𝑟𝑟𝑐𝑐 × √𝑐𝑐� − 𝑑𝑑𝑐𝑐 

 
 

149  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 ». 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 330

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 238 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 
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 % 
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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 % 

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 
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et s représente la prime de risque de crédit moyenne. 
 
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 zéro150 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 (incluant les marges sur services 
contractuels et les Ajustements au titre du risque) relatifs aux garanties des fonds distincts 
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. 

 
 

150 Si, lors de l'adoption d'IFRS 17 et après celle-ci, la méthodologie utilisée pour déterminer les passifs 
soustraits du TBCR réduit le passif du montant des frais d'acquisition reportés, et que la méthodologie 
ne réduisait pas le passif du montant des frais d'acquisition reportés avant l'adoption d'IFRS 17, le 
plancher de zéro est remplacé par le négatif des frais d'acquisition reportés.   
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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 
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 utilisée selon les principes de base suivants : 
Dans le cadre de la méthode stochastique sur stochastique, l’incidence du 
programme de couverture dynamique est calculée à l’aide de la modélisation 
explicite des positions de couverture qui sont déterminées en fonction du passif 
neutre au risque151 explicitement modélisé. Dans une évaluation stochastique sur 
stochastique, des données stochastiques neutres au risque (boucle intérieure) sont 
modélisées le long des parcours stochastiques real-world (boucle extérieure). Le 
passif neutre au risque à couvrir est fonction de l’objectif du programme de 
couverture. 
On détermine des positions de couverture explicites à chaque nœud des parcours 
real-world en établissant la sensibilité du passif aux divers mouvements du marché 
(c.-à-d., les grecques) à l’aide d’évaluations neutres au risque (stochastiques). Une 
fois les positions de couverture nécessaires établies à chaque nœud, les résultats 
de la couverture à l’étape temporelle suivante sont déterminés en appliquant les 
positions de couverture à la boucle extérieure du monde réel. On répète cette étape 
pour chaque nœud de la boucle extérieure du monde réel afin de déterminer les flux 

 
 

151 Le passif neutre au risque représente la valeur de l’option financière calculée pour les besoins de la 
stratégie de couverture. 
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monétaires de la couverture. Cette méthode permet de déterminer explicitement les 
positions/flux monétaires de la couverture et d’estimer explicitement les risques non 
couverts. 

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 hypothèses des calculs des boucles internes servant à calculer le passif neutre 
au risque et des grecques 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.  
 
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 
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, 
sans exception. 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 
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des passifs des contrats d’assurance et inclure les Ajustements au titre du risque 
correspondants. Si l’assureur n’utilise qu’un Ajustement au titre du risque global plutôt que 
des Ajustements au titre du risque par hypothèse, il doit remplacer l’Ajustement au titre 
du risque global dans le calcul du TBCR par un Ajustement au titre du risque qui ne couvre 
que les hypothèses qui ne sont pas définies dans la présente section. 
 
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. 
 
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. 
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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 % 

 
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 mortalité152. 
 
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). 
 
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. 
 

 
 

152  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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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 (𝐹𝐹𝐶𝐶) sera 𝐹𝐹𝐶𝐶 = 20 × 𝐶𝐶 × √2 − 2𝐴𝐴 

où : 

• 𝐴𝐴 représente la corrélation historique entre les rendements des fonds distincts et 
les rendements des actifs utilisés pour la couverture; 

• 𝐶𝐶 représente l’écart type des rendements des fonds distincts. 
 
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), 𝐹𝐹𝐶𝐶 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 339

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 247 
Assurance de personnes 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

 
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 
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. 
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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. 

 
Le capital requis des risques d’assurance et de marché après diversification (RAM) sera 
donné par la formule suivante : 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑀𝑀 = �� 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗

5

𝑚𝑚,𝑗𝑗=1

 

 
où : 
 
• 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚 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; 

• 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗 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    
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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 : 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴 = �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚

5

𝑚𝑚=1

− 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑀𝑀 

 
Le crédit pour diversification est toutefois limité à 30 % de la valeur de l’expression 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑚𝑚5
𝑚𝑚=1 . 

 
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 : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛 = (𝐴𝐴 + 𝑀𝑀 + 𝐿𝐿 + 𝐴𝐴 + 𝐸𝐸 + 𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐴𝐴)/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 
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Trimestre 
Capital requis 

avant ajustement 
(CRbrut) 

Variation de 
CRbrut Capital requis après ajustement 

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. 
 
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; 
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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. 
 
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 
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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.  
 
Le diagramme suivant présente graphiquement les étapes de classification des 
changements. 
 

 
 

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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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 interne153; 

• le périmètre d’utilisation du modèle interne ainsi que les risques modélisés154; 

• les données, leurs sources, leur nature et leur historique155; 

• l’adaptation du modèle interne suivant la mise en place de modifications à la 
stratégie de couverture; 

• la plateforme technologique156; 

• 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 significatifs157. 

 
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. 
 

 
 

153  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. 

154  Par exemple, l’ajout de nouveaux produits constituerait un changement significatif. 
155  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. 

156  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. 

157  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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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, 𝐶𝐶3𝑑𝑑 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; 

• 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. 
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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 
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. 
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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; 
4. l’effet prévu et réel158 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 variations159; 
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.); 

 
 

158  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. 

159  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. 
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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. 
 
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. 
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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. 
 
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 contrats de fonds distincts comportant un risque de garantie (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. 
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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. 
 
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 contrats de fonds distincts comportant un risque de garantie (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 
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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 juridique160, 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)161 

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 % 

 
 

160 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. 

161 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 rentes162 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. 

 
 

162 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 contrat163. 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 

 
 

163 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 récupérés164 en valeur actualisée 
au moyen de réductions (uniformes ou décroissantes) de l’échelle de 
participation165. 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. 

 
 

164 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. 

165 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. 
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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 suivante166 : 
 

𝐶𝐶𝑃𝑃𝑚𝑚 = 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢 �𝐾𝐾𝑚𝑚 − 𝐾𝐾𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛é𝑏𝑏ê𝑛𝑛
𝑏𝑏é𝑑𝑑𝑏𝑏𝑚𝑚𝑛𝑛

+ �1 −
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝑃𝑃�𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 ;  𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏�
�𝑃𝑃𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣;𝐾𝐾𝑚𝑚 − 𝐾𝐾𝑚𝑚 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑣𝑣� 

 
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; 

• 𝑃𝑃�𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 est défini par : 

𝑃𝑃�𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 =
1
6
�𝑃𝑃𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 𝑑𝑑𝑏𝑏 𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑𝑛𝑛𝑏𝑏𝑚𝑚 𝑛𝑛

6

𝑛𝑛=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 trimestre167; 

 
 

166 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. 
• 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 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. 
167 Pour un nouveau bloc de produits avec participation, aucune moyenne ne doit être utilisée lors du 

premier calcul trimestriel. Pour le deuxième calcul trimestriel, 𝑃𝑃�𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 du bloc doit être déterminé 
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• 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 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 (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 – 𝑃𝑃�𝑚𝑚 𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚;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 K168 : 

 
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 
participation169; 

ii) 5 % 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 % × 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑑𝑑𝑛𝑛 + 5 % × max (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 − 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏; 0) 
 
où RTIi par st est défini à la section 5.1.2.3. 

 
Exemple : Crédit pour les produits avec participation 
 

 
 

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. 

168 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. 

169 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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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) 
𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 − 𝟎𝟎,𝟓𝟓 × 𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊 

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 𝑃𝑃�𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 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 1 913 436 (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 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸����� < 𝑃𝑃�𝑑𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 pour le bloc, 
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 1 565 813 (A = 832 166, D = 1 205 277 et 
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N = 1 850 000). Le crédit potentiel en fonction de la capacité d’absorption des 
participations est donc le suivant : 
 

1 913 436 − 1 565 932 + �1 −
400 000
900 000

� × 600 000 = 680 956 
 
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, 5 % 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 (𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����) 20 000 

Autres risques de marché 75 000 

 

Risque 
d’assurance Capital requis (RAi) 

Composantes des 
risques de niveau 

et de tendance 
(NTi) 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 − 𝟎𝟎,𝟓𝟓 × 𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊 

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 972 406 (A = 649 173, D = 758 780 et N = 1 100 000) et le 
crédit maximal en fonction des exigences qui excèdent les seuils de l’ESCAP est donc le 
suivant : 
 

1 913 436 – 972 406 = 941 030 
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Le crédit pour les produits avec participation CP du bloc est égal au moindre des deux 
montants, soit 680 956. 
 
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 
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. 
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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 ajustable170. 
 
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 
caractéristique, appliquée linéairement sur une période de cinq ans (c.-à-d. 10 % par 

 
 

170 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 366

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 274 
Assurance de personnes 
Chapitre 9 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

année)171. 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)172. 
 
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 suivante173 : 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑗𝑗 = min �𝐶𝐶𝑗𝑗; 0,7 × �𝐾𝐾𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 − 𝐾𝐾 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏,𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑓𝑓 𝑣𝑣𝑚𝑚 
𝑐𝑐𝑏𝑏𝑚𝑚𝑑𝑑𝑏𝑏𝑚𝑚𝑛𝑛 𝑚𝑚𝑗𝑗𝑏𝑏𝑑𝑑𝑛𝑛𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 𝑗𝑗

��   

 
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 ajustée174 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 1 494 864. 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. 
 

 
 

171 L’assureur peut aussi limiter l’ajustement à 25 % du niveau actuel de la caractéristique et l’appliquer 
après un an. 

172 L’assureur peut aussi limiter l’ajustement à 10 % du niveau actuel de la caractéristique et l’appliquer 
après un an. 

173 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. 

174 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 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 − 𝟎𝟎,𝟓𝟓 × 𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊 

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 : 
 

𝐴𝐴 = �∑ 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗×(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑠𝑠−0,5×𝑁𝑁𝑇𝑇𝑠𝑠)×(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑗𝑗−0,5×𝑁𝑁𝑇𝑇𝑗𝑗)
7
𝑚𝑚,𝑗𝑗=1  = 633 756 

 
𝐸𝐸 =  200 000 +  75 000 = 275 000 (valeur inchangée) 
 
𝐴𝐴 = √𝐸𝐸2 + 𝐸𝐸𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 = 807 189 
 
𝑃𝑃 = ∑ 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 + 𝐸𝐸7

𝑚𝑚=1  = 1 163 000 + 275 000 = 1 438 000 
 
𝑃𝑃𝐴𝐴 = 644 000 
 

𝐾𝐾 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏,
 𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑓𝑓 𝑣𝑣𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑏𝑏𝑚𝑚𝑑𝑑𝑏𝑏𝑚𝑚𝑛𝑛

𝑚𝑚𝑗𝑗𝑏𝑏𝑑𝑑𝑛𝑛𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚

=
4
5

 𝑃𝑃 +
1

10
 𝑃𝑃𝐴𝐴 + 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �

14 𝑃𝑃 − 7 𝑃𝑃𝐴𝐴 − 62 𝐴𝐴
60

+
2𝐴𝐴2

2𝑃𝑃 −  𝑃𝑃𝐴𝐴
; 0� 

= 1 224 935 
 
Le crédit pour les produits ajustables du produit est alors : 
 
𝐶𝐶𝐴𝐴 = min[250 000; 0,7 × (1 494 864− 1 224 935)] = 188 950  
 
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 : 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴 = 𝑚𝑚𝑠𝑠𝑢𝑢 �𝐾𝐾 − 𝐾𝐾𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛é𝑏𝑏ê𝑛𝑛
𝑏𝑏é𝑑𝑑𝑏𝑏𝑚𝑚𝑛𝑛

+ �1 −
𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸�����

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�𝐶𝐶�̅�𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚;𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸������
�𝐶𝐶𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑛𝑛𝑚𝑚𝑚𝑚𝑣𝑣;𝐾𝐾 − 𝐾𝐾𝑑𝑑𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑣𝑣 𝑚𝑚𝑗𝑗� 

 
où 
 
• les définitions de K, Kintérêt réduit et 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐸𝐸����� sont celles de la section 9.1.2; 

• Cinitial est le crédit brut pour les produits ajustables défini à la section 9.2.2; 

• 𝐶𝐶�̅�𝑑é𝑓𝑓𝑚𝑚𝑣𝑣𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑣𝑣𝑚𝑚 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 initial175; 

• 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) 
 

 
 

175 Pour un nouveau bloc de produits avec participation, aucune moyenne ne doit être utilisée lors du 
premier calcul trimestriel. Pour le deuxième calcul trimestriel, P�i défavorable du bloc doit être déterminé 
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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 369

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 277 
Assurance de personnes 
Chapitre 9 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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; 

• Kseuil global est calculé en regroupant les éléments suivants dans le calcul de K : 

 5 % 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). 
 
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 : 
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• 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 
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 
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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 
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 
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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 : 
 
𝑃𝑃𝐶𝐶 + min (𝐴𝐴; max(−𝑃𝑃𝐴𝐴 − 𝐴𝐴𝐶𝐶, 0))

𝑃𝑃𝑃𝑃
× 𝐸𝐸 

 
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 total ajouté aux déductions en lien avec le réassureur selon les 
sections 10.2.3 et 10.2.4; 

• 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 : 
 
• 90 % du montant de Dépôts admissibles disponible pour le réassureur; plus 

• 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 comme calculés pour les risques cédés du contrat. Le montant 
récupérable au rachat pouvant être reconnu pour un contrat est limité à 70 % du Passif 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 374

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 282 
Assurance de personnes 
Chapitre 10 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

de meilleure estimation négatif cédé 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 cédé du contrat s’il découle de tout autre portefeuille. 
 
 
10.2.7 Montant total négatif de passifs cédés 
 
En ce qui concerne la valeur totale des Passifs négatifs cédés sans recours à un 
réassureur non agréé (voir la section 10.2.4), l’assureur peut inclure au Capital de 
catégorie 2 le montant total négatif de Passif de meilleure estimation cédé au réassureur 
non agréé, sous réserve de la limite obtenue par le calcul suivant : 
 
• 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 garantie176 lui permettant de sécuriser l'exécution de ses 
engagements au Québec. 

 
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 

 
 

176 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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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 le 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 réassureur177; 

 
 

177 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 
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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 376

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 284 
Assurance de personnes 
Chapitre 10 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

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 partie 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 

• 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. 
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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 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 aucun Dépôt admissible 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 partie 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. 

• 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 900 $ (égal à 90 % de montant de Dépôts admissibles disponible pour le 
réassureur). 
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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 2 et le Capital de catégorie 1 (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.178 
 
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 

 
 

178 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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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 
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) : 
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• 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 3.2.1179 
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 

 
 

179 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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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 % 

Obligation notée BBB, échéance de 5 ans 20 $ 4,00 % 

Actions ordinaires 20 $ 35 % 
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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 % 

 
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, 
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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. 
 
10.5 Ajustement au Capital disponible pour la réassurance en excédent de pertes 
 
L’assureur cédant peut réduire sa déduction de Capital brut de catégorie 1 relativement 
aux passifs négatifs pour le risque de déchéance réassuré par l’intermédiaire de contrats 
de réassurance agréée en excédent de pertes (voir section 10.1). La réduction et les 
exigences de capital pour ces contrats de réassurance sont sujets à l’approbation de 
l’Autorité. 
 
Le montant de réduction total pour l’ensemble de ces contrats de réassurance ne doit pas 
dépasser 5 % du Capital net de catégorie 1, déterminé avant la réduction en question. 
 
Les conditions ci-dessous doivent être satisfaites afin que l’assureur puisse se qualifier 
pour la réduction.  
 

1) Le contrat de réassurance doit se conformer à tous les principes contenus dans 
la Ligne directrice sur la gestion des risques liés à la réassurance et respecter 
toutes les conditions nécessaires pour un transfert efficace des risques comme 
spécifié à la section 10.4.1.  

 
2) Le réassureur (ou l’ensemble des réassureurs, le cas échéant) doit 

entièrement reconnaître la déduction de Capital disponible que l’assureur 
cédant aurait inclus dans ses calculs des ratios ESCAP.  

 
3) L'assureur cédant doit conserver dans ses dossiers la certification de l'actuaire 

du réassureur attestant que le réassureur a inclus toutes les réductions 
réclamées par l'assureur cédant dans ses propres calculs des ratios ESCAP. 

 
Le capital requis pour le risque de crédit est calculé en utilisant les facteurs prescrits à la 
section 3.1.7. L’exposition est le montant maximum payable par l’ensemble des 
réassureurs selon les termes des contrats de réassurance, sujette à la confirmation de 
l’Autorité.  
 
Si le contrat de réassurance en excédent de pertes constitue de la réassurance non 
agréée selon la Section 10.1, l’assureur cédant doit communiquer par écrit avec l’Autorité 
afin de connaître le traitement de capital applicable.  
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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 : 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑏𝑏𝑚𝑚𝑙𝑙𝑏𝑏𝑚𝑚𝑏𝑏𝑐𝑐é𝑚𝑚 =  �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆2 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷2 − 1,5 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷 
 
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 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐶𝐶) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 ≤ 42 000 000 $

0,9 +
648
√𝐸𝐸𝐶𝐶

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 > 42 000 000 $ 

 
où EC est l’exigence de capital du risque de niveau. 
 
Maladies graves 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐶𝐶𝐴𝐴) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐶𝐶𝐴𝐴 ≤ 300 000 000 $

0,15 +
14 722
√𝐶𝐶𝐴𝐴

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐶𝐶𝐴𝐴 > 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 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐶𝐶) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 ≤ 6 000 000 $

0,7 +
734
√𝐸𝐸𝐶𝐶

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 > 6 000 000 $  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Maladies graves 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐶𝐶𝐴𝐴) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐶𝐶𝐴𝐴 ≤ 300 000 000 $

0,15 +
14 722
√𝐶𝐶𝐴𝐴

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐶𝐶𝐴𝐴 > 300 000 000 $  

 
où CA est le capital assuré total. 
 
Soins de longue durée 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐶𝐶) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 ≤ 3 000 000 $

0,3 +
1 212
√𝐸𝐸𝐶𝐶

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 > 3 000 000 $  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Assurance voyage et assurance prêt 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐶𝐶) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 ≤ 5 000 000 $

0,2 +
1 788
√𝐸𝐸𝐶𝐶

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 > 5 000 000 $  

 
où EC est l’exigence de capital du risque de volatilité. 
 
Assurance maladie et dentaire (incluant les autres produits A-M) 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃(𝐸𝐸𝐶𝐶) = �
1 , 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 ≤ 3 000 000 $

0,7 +
519
√𝐸𝐸𝐶𝐶

, 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐶𝐶 > 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 : 
 

𝐴𝐴 = �� 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗 × (𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 − 0,5 ×𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚) × (𝐶𝐶𝐴𝐴𝑗𝑗 − 0,5 × 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑗𝑗)
7

𝑚𝑚,𝑗𝑗=1

 

 
où : 
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• 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); 

• ρij 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 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 − 0,5 × 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚 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 : 
 
𝐴𝐴 = �𝐸𝐸2 + 𝐸𝐸𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 
 
où : 
 
• E est la somme des exigences du risque de crédit (pour les éléments au bilan et 

hors bilan) et du risque de marché; 
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• 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 : 
 

𝑃𝑃 = �𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 + 𝐸𝐸
7

𝑚𝑚=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 : 
 

𝐾𝐾 =
4
5

 𝑃𝑃 +
1

10
 𝑃𝑃𝐴𝐴 + 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �

14 𝑃𝑃 − 7 𝑃𝑃𝐴𝐴 − 62 𝐴𝐴
60

+
2𝐴𝐴2

2𝑃𝑃 −  𝑃𝑃𝐴𝐴
; 0� 

 
où : 
 

𝑃𝑃𝐴𝐴 = �𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚

7

𝑚𝑚=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 

Morbidité – incidence 50 000 10 000 

Morbidité – cessation 2 500 1 000 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 390

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences de suffisance du capital 298 
Assurance de personnes 
Chapitre 11 

Autorité des marchés financiers  Janvier 2024 

Risque d’assurance Capital requis (RAi) 
Composantes des 

risques de niveau et 
de tendance (NTi) 

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 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 − 0,5 × 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚 de chaque risque 
d’assurance doivent d’abord être calculés. Les montants obtenus sont les suivants : 
 

Risque d’assurance 𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊 − 𝟎𝟎,𝟓𝟓 × 𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊 

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 

Dépenses 10 000 
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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 : 
 

𝐴𝐴 = �∑ 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑗𝑗×(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑠𝑠−0,5×𝑁𝑁𝑇𝑇𝑠𝑠)×(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑗𝑗−0,5×𝑁𝑁𝑇𝑇𝑗𝑗)
7
𝑚𝑚,𝑗𝑗=1  = 764 421 

 
Puisque la valeur la plus élevée du montant 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 − 0,5 ×𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚 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 : 
 
𝐸𝐸 = 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 : 
 
𝐴𝐴 = √𝐸𝐸2 + 𝐸𝐸𝐴𝐴 + 𝐴𝐴2 = 932 834 
 
L’exigence de risque non diversifiée N est obtenue à l’aide de la formule suivante : 
 
𝑃𝑃 = ∑ 𝐶𝐶𝐴𝐴𝑚𝑚 + 𝐸𝐸7

𝑚𝑚=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 : 
 
𝑃𝑃𝐴𝐴 = ∑ 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑚𝑚7

𝑚𝑚=1  = 904 000 
 
À l’aide des valeurs connues de D, N et NT, l’exigence diversifiée ajustée finale K est 
calculée ainsi : 
 

𝐾𝐾 =
4
5

 𝑃𝑃 +
1

10
 𝑃𝑃𝐴𝐴 + 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �

14 𝑃𝑃 − 7 𝑃𝑃𝐴𝐴 − 62 𝐴𝐴
60

+
2𝐴𝐴2

2𝑃𝑃 −  𝑃𝑃𝐴𝐴
; 0� 

 
    = 1 494 864 
 
11.3 Coussin de solvabilité global 
 
Le Coussin de solvabilité global est obtenu par la formule suivante : 
 

𝛾𝛾 × � � 𝐾𝐾𝑑𝑑𝑚𝑚𝑚𝑚𝑑𝑑 𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏
𝑏𝑏é𝑙𝑙𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

+ �(𝐾𝐾𝑐𝑐𝑚𝑚𝑏𝑏 𝑚𝑚 − 𝐶𝐶𝑃𝑃𝑚𝑚) −�𝐶𝐶𝐴𝐴𝑗𝑗 + −𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝑉𝑉𝐹𝐹𝐴𝐴 + 𝐶𝐶𝑅𝑅
𝑗𝑗𝑚𝑚

� 

 
où : 
 
• γ est le coefficient défini à la section 1.1.5; 
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• 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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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 objectifs d’introduire les exigences relatives à l’utilisation d’un 
modèle interne pour l’évaluation du risque d’assurance, de rehausser les attentes de l’Autorité en matière 
d’assurance auxquelles doivent répondre les relevés de capital, de fonds propres, de levier et de liquidité, 
et d’apporter certaines clarifications afin de permettre une application adéquate de la Ligne directrice à la 
suite de son adaptation à la norme IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date prévue de la prise d’effet de 
la Ligne directrice modifiée est le 1er janvier 2024, 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 20 octobre 2023. 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 

Renseignements additionnels 

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

Zinsou Ruffin Adja  
Direction de l’encadrement du capital et des liquidités 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4514 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
zinsouruffin.adja@lautorite.qc.ca 

Le 21 septembre 2023 
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Chapitre 1. Introduction et exigences générales 
 
Introduction 
 
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. 
 
Champ d’application 
 
La présente ligne directrice est applicable à tous les assureurs autorisés à exercer 
l’activité d’assureur de dommages au Québec, à l’exclusion des organismes 
d’autoréglementation et des unions réciproques (collectivement les « assureurs » ou 
individuellement « l’assureur »). 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 niveau du capital 

 
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 
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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. 
 
Prise d’effet 
 
La présente version de la ligne directrice prend effet le 1er janvier 2024 et est applicable 
pour les exercices ouverts à compter de cette date. Son application anticipée n’est pas 
permise. 
 
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. 
 
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 
l’assureur lui soumette 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. 
 

 
public, y compris les assureurs. La source principale des PCGR du Canada est le Manuel des 
Comptables professionnels agréés du Canada. 

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. 
 
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 à certains critères d’admissibilité et sont 
sujets à des limites de composition du capital ainsi qu’à 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, 
incluant une provision terminale. 
 
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 (Chapitres 3 et 4) : 
 

 passif au titre des sinistres survenus et couverture non expirée; 

 exposition à la réassurance non agréée détenue; 

 tremblements de terre. 
 
• Risque de marché (Chapitre 5) : 
 

 taux d’intérêt; 

 change; 

 actions; 

 actifs immobiliers; 

 
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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 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 3.4.2) et aux franchises autoassurées (section 3.5). 

 
• 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. 
 
Exigences générales 
 
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; 

 
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 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; 

 
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 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 

 
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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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 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 : 
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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; 

• 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. 
 
Considérations relatives à la réassurance 
 
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. 
 
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 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. 
 
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. 
 
Audit 
Audit externe 
 
En vigueur pour les exercices ouverts avant le 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par un auditeur 
externe. L’opinion de l’auditeur externe devrait porter sur le respect de la présente ligne 
directrice lors de l’établissement du ratio du TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
En vigueur pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe évalue si le numérateur et le dénominateur 
du ratio TCM annuel ont été établis, à tous égards importants, conformément aux 
exigences du TCM, et à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
 
 

 
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. 
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Audit interne 
 
L’Autorité s’attend à ce qu’un auditeur interne évalue l’efficacité des processus et des 
contrôles internes en place à l’égard du relevé TCM, y compris les systèmes qui s’y 
rattachent, ainsi que le suivi de la conformité avec les modèles approuvés par l’Autorité et 
à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur interne communique son opinion au chargé de 
surveillance dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice, au moins une fois tous les 
trois ans. 
 
L’audit interne peut avoir lieu à n’importe quel moment au cours de l’exercice. Si l’opinion 
de l’auditeur interne ne comporte pas la vérification des contrôles de fin d’exercice, 
l’assureur doit attester auprès de l’Autorité que les processus et les contrôles sont toujours 
en place et qu’aucun changement important n’a été apporté à la fin de l’exercice. 
 
Un assureur peut nommer une partie indépendante qualifiée pour effectuer cet audit. 
 
 
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; 

• les méthodes de répartition permettent de répartir les montants de revenus et de 
dépenses avec une précision acceptable9 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 

 
9 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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changement à un jugement professionnel important utilisé dans ses méthodes de 
répartition, y compris la manière dont il répond aux principes énoncés précédemment. 
 
Accords de mise en commun de réassurance intragroupe 
 
Pour tout accord de réassurance intragroupe, l’approbation préalable de l’Autorité est 
requise avant qu’un assureur ne soit autorisé à appliquer le traitement du capital prévu à 
la présente ligne directrice10. 
 
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 jusqu’au 31 décembre 2025. 
 
 
Signature du représentant désigné 
 
Le certificat apparaissant à la page titre du relevé TCM doit être signé par un représentant 
de l’assureur désigné par le conseil d’administration (le « représentant désigné »). Le 
représentant désigné ne doit pas participer directement à la préparation du relevé TCM et 
il doit posséder les connaissances et l’expertise requises pour interpréter le TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que le représentant désigné mène un examen et produise une 
attestation quant à l’exactitude et à l’exhaustivité du relevé TCM, attestation qui doit figurer 
sur la page couverture de ce même relevé.  
 
L’attestation du représentant désigné doit être accompagnée du sommaire des erreurs 
non ajustées décelées par l’auditeur externe. La communication des erreurs non ajustées 
se limite à celles qui influent sur le calcul du ratio TCM. 
 
 

 
10 Toute modification d’un accord de réassurance intragroupe approuvé avant le 1er mai 2022 doit faire 

l’objet d’une nouvelle approbation par l’Autorité. 
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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. 
 
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. 
 
Capital de catégorie A (actions ordinaires) 
 
• Les actions ordinaires émises par l’assureur de dommages qui satisfont aux critères 

de la 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 mutuelles. 

 
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. 
 
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. 
 
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 : 
 

 
12 Lorsque le remboursement doit être approuvé par l’Autorité. 
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• 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 préalable13. 
 
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. 
 
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. 
 
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 

 
13 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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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 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 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. 
 
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 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. 

 
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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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. 
 
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. 

 
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. 
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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; 

 de nouvelles émissions d’instruments de capital autres que des actions 
ordinaires au cours du même trimestre d’exercice; 

 d’événements prévisibles. 
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Ajustements réglementaires du capital disponible 
 
Déductions 
 
Les montants suivants doivent être soustraits du capital disponible :  
 
• les participations dans des filiales non admissibles15, dans des entreprises 

associées et des coentreprises16 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; 

 
15 Voir la section 2.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
16 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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• le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance17 
autres que ceux générés par les commissions18 et les taxes sur les primes. Cette 
déduction est brute de tout impôt sur le revenu associé et ne s’applique pas aux 
contrats de la catégorie d’assurance de titres; 

• 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 

 
17 Si les flux de trésorerie liés aux frais d'acquisition d’assurance ne sont pas comptabilisés en charges, 

conformément au paragraphe 59 (a) de la norme IFRS 17, alors le solde des flux de trésorerie non 
amortis liés aux frais d’acquisition d’assurance à la fin d’une période de déclaration devra être obtenu 
selon l’une ou l’autre des méthodes ci-dessous. 
Si la méthode générale d’évaluation (MGÉ) est utilisée : 

- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance attribués au groupe de 
contrats aux fins du calcul de la marge sur service contractuel (MSC) ou de l’élément de perte à la 
date de la comptabilisation initiale, 

- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 
selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 

Si la méthode de répartition de la prime (MRP) est utilisée : 
- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés au moment de la 

comptabilisation initiale du groupe de contrats, 
- ajouter tout montant résultant de la décomptabilisation d’un actif au titre des flux de trésorerie liés 

aux frais d'acquisition, en application du paragraphe 28C de la norme IFRS 17, 
- ajouter le montant cumulé des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés après 

la date de comptabilisation initiale, 
- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 

selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 
Le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance ne peut être négatif. 

 
18 Exclut les commissions contingentes et les autres commissions qui ne peuvent pas être facilement 

reconnues comme se rapportant exclusivement aux primes et variant avec ces dernières et qui, par 
conséquent, ne sont pas recouvrables. 
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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 6.1.3); 

• 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 
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 

 
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. 
21 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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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 (par exemple, 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; 

• pour les activités futures sous-jacentes, lorsque la méthode générale d’évaluation 
(MGÉ) est utilisée, la différence (si positive) entre les montants suivants : 

 

 le montant global des contrats de réassurance détenus qui sont des actifs 
correspondant à des activités futures sous-jacentes, autres que des activités 
futures sous-jacentes 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 sous-jacentes, autres que des activités 
futures sous-jacentes qui ont été acceptées en vertu de contrats de 
réassurance émis. 

 
Aucun coefficient de risque ne s’applique aux montants soustraits du capital disponible. 
 
Ajout 
 
La MSC relative aux contrats d’assurance de titres : 
 
• Le montant net de réassurance de MSC relative aux contrats de la catégorie 

d’assurance de titres doit être ajouté au capital disponible de l’assureur. 
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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. 

 
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 coentreprises23. 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; 

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

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
23 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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• 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. 
 
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. 
 
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 5.3). 
 
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 6.1.3). 
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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. 
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 524. 
 

 
24 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 3. Risque d’assurance 
 
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’est-à-dire le risque de réserve associé à 

la variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c’est-à-dire le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophe, à l’exclusion du risque de tremblement de terre et le risque 
nucléaire); 

• la réassurance non agréée; 

• les tremblements de terre. 
 
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. 
 
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. 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 421

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 25 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

Marge pour le passif au titre des sinistres survenus 
 
La marge relative au passif au titre des sinistres survenus25 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant la meilleure estimation du 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) moins la meilleure estimation de l’actif pour 
les sinistres survenus des contrats de réassurance détenus, par les coefficients de risque 
applicables, puis en multipliant le total pour toutes les catégories d’assurance par 1,10. 
 

Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= 1,10 x somme pour toutes les catégories 
d’assurance du coefficient de risque x (meilleure 
estimation du passif au titre des sinistres survenus 
pour les contrats d’assurance émis moins la 
meilleure estimation de l’actif pour les sinistres 
survenus pour les contrats de réassurance 
détenus) 

 
où : 
 

Meilleure estimation du 
passif au titre des 
sinistres survenus pour 
les contrats d’assurance 
émis 

= Passif au titre des sinistres survenus pour les 
contrats d’assurance émis (déduction faite des 
récupérations et de la subrogation) à l’exclusion 
des ajustements au titre du risque associés26 

Meilleure estimation de 
l’actif pour les sinistres 
survenus pour les 
contrats de réassurance 
détenus 

= Actif pour les sinistres survenus pour les contrats 
de réassurance détenus à l’exclusion des 
ajustements au titre du risque associés 

 

 
25 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
26 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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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 

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 

 
Pour les contrats de réassurance avec retenue de fonds, le passif ou l’actif au titre des 
sinistres survenus doit être majoré du montant des fonds détenus, le cas échéant. Pour 
les contrats d’assurance émis, le montant des fonds détenus par l’assureur cédant est 
rajouté au passif au titre des sinistres survenus du réassureur prenant. Pour les contrats 
de réassurance détenus, le montant des fonds détenus est rajouté à l’actif au titre des 
sinistres survenus de l’assureur cédant. 
 
Les groupes de contrats de réassurance rétrospective détenus, comptabilisés au bilan 
comme un actif au titre de la couverture restante, sont inclus dans le calcul de la marge 
pour le passif au titre des sinistres survenus (section 3.3.1) au lieu du calcul de la marge 
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pour la couverture non expirée (section 3.3.2), lorsque le contrat d’assurance émis sous-
jacent est comptabilisé comme un passif au titre des sinistres survenus. 
 
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’est-à-dire 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} 

 
Les contrats d’assurance émis conformément aux paragraphes 25 à 28 de la norme IFRS 
17 sont pris en compte dans le calcul de la couverture non expirée aux termes de la 
présente ligne directrice, à moins d’indication contraire. Pour calculer la couverture non 
expirée au titre des contrats d’assurance émis, seuls les contrats d’assurance dont la 
première des dates suivantes coïncide avec la date de déclaration ou la précède devraient 
être considérés comme comptabilisés : 
 
• la date du début de la période de couverture; 

• la date à laquelle le premier paiement de la prime devient exigible. 
En d’autres termes, seuls les contrats d’assurance qui, pris individuellement, satisfont au 
critère de comptabilisation (a) ou (b) du paragraphe 25 de l’IFRS 17, à la date de 
déclaration, doivent être traités comme des contrats d’assurance émis aux fins des 
exigences du TCM au titre de la couverture non expirée. 
 
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. 
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Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
la MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes, aux commissions de 
réassurance27 et aux frais d’acquisition) ajustés 
pour la valeur temps de l’argent28 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des obligations découlant 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 
la MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance29 + commissions de 
réassurance non amorties30 + primes à recevoir31} 
x taux de sinistres anticipé (TSA) + les frais 

 
Les frais dans la couverture non expirée pour les contrats d’assurance émis (selon la 
MRP) sont les frais directement attribuables à l’exécution des obligations découlant 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 la MRP) exclut les ajustements au 
titre du risque et peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Dans le cas d’un contrat de réassurance émis, tous les contrats d’assurance sous-jacents 
compris dans le périmètre du contrat, y compris les contrats d’assurance sous-jacents qui 
n’ont pas encore été émis, doivent être pris en compte dans le calcul de la couverture non 
expirée pour les contrats d’assurance émis. Il s’agit notamment du groupe de contrats 
d’assurance émis mesurés en utilisant la MGÉ et la MRP pour établir le PTCR. 
 

 
27  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 

flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 3.3.2.2. 

28 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
29 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. Dans le cas contraire, les flux de trésorerie non amortis liés aux 
frais d’acquisition d’assurance sont calculés selon la note de bas de page 18 de la présente ligne 
directrice. 

30  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 
flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 3.3.2.2. 

31 Échues ou non échues, incluant les primes échelonnées. 
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• Pour la MGÉ, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans 
l’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats d’assurance émis. 

• Pour la MRP, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans les primes 
à recevoir, qu’il s’agisse de primes échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 

 
Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus s’applique à la 
portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. Elle 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 la 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 et les 
contrats de réassurance détenus futurs fait référence à la portion de ces contrats qui 
couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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. 
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Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon la MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie32) + primes à payer33 
pour les contrats de réassurance détenus + 
primes attendues payables pour les contrats de 
réassurance détenus futurs} x TSA34 - (primes à 
payer35 pour les contrats de réassurance détenus 
nettes des commissions de réassurance 
afférentes à recevoir36 + primes attendues 
payables pour les contrats de réassurance 
détenus futurs nettes des commissions attendues 
de réassurance afférentes recevables) 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant de commission de 
réassurance utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les 
cessions de réassurance qui sont reçues, mais non encore amorties. La couverture non 
expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la 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 : 
 

 
32 La commission de réassurance est la commission de cession (ou une portion de la commission de 

cession), payée par le réassureur à l’assureur cédant, qui 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. 

33 Échues ou non échues. 
34 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la MRP) de la 

section 3.3.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées qui fait référence à la portion de ces 
contrats qui couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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 la MRP). 

35 Échues ou non échues. 
36 Échues ou non échues. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 427

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 31 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 

 
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. 
 
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 détenus37 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 coefficients de risque ne s’appliquent pas aux montants d’assurance à recevoir et aux 
montants recouvrables en vertu d’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 (par exemple, 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. 
 
Réassurance non agréée 
 
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 primes 
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. 
 

 
37 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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Pour chacun des contrats de réassurance non agréée détenus, le montant à déduire du 
capital disponible est le résultat du calcul suivant lorsque ce dernier est positif : 
 

A + B + C – D – E – F 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée, incluant tout 
composant recouvrement de perte, 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 la MRP) 

= ATCR sur les contrats de 
réassurance détenus + commission 
de réassurance non amortie38 + 
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 réassurance39, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon la 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 la MGÉ) 

= Entrées de trésorerie attendues du 
réassureur + ajustement au titre du 
risque - MSC + commission de 
réassurance non amortie 

 
38 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, mais non encore 
amorties.  

39 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’est-à-dire 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. 

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 primes à payer et 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. 

E : correspond aux montants des fonds détenus par l’assureur pour garantir le 
paiement par le réassureur prenant. 

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

 
Marge requise 
 
La marge pour la réassurance non agréée est calculée dans le tableau relatif à la 
réassurance non agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance détenue 
auprès d’assureurs non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. L’assureur doit 
présenter, dans ce même tableau, l’ensemble des ententes de réassurance détenue 
auprès d’assureurs non agréés, y compris les ententes de façade pour des captives40. 
 
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 primes à payer au réassureur et des 
sûretés acceptables (somme des montants D, E et F 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 et des sorties de trésorerie relatives aux 
fonds détenus (somme des montants A, B et C de la section 3.4.2.1). 
 
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’est-à-dire des 

 
40  Une entente de façade pour une captive s’entend de tout contrat d’assurance conclu avec un titulaire de 

police, puis entièrement cédé par l’assureur à une entité du même groupe que celui du titulaire de police. 
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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, (par exemple, 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’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 5.3 et 6.1). 
 
Le calcul du capital requis pour les sûretés liées à la réassurance non agréée s’effectue 
de façon globale à l’aide des coefficients de risque applicables et tient compte du montant 
total des sûretés acceptables reçues de chaque réassureur. 
 
Les sûretés acceptables détenues qui sont supérieures aux exigences visant la 
réassurance non agréée sont toutefois considérées comme des sûretés excédentaires et 
ne sont donc pas assujetties aux exigences en matière de capital. Le cas échéant, le total 
du capital requis pour ces sûretés est ajusté au prorata afin d’exclure le capital requis par 
ailleurs pour la part excédentaire des sûretés. 
 
Le calcul des sûretés excédentaires et de la détermination de la réduction de capital s’y 
rapportant comporte deux étapes. 
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Étape 1 : Calcul des sûretés excédentaires 
 

Réassurance cédée en vertu 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 

Exposition à la réassurance non agréée 840 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % 840 

Primes à payer et 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 – 840 360 

 
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 0,30 (360/1 200) 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. 
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Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 

pas à 
l’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 $ 0,30 2,03 $ 

 
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. 
 
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. 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 434

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 38 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 détenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de 
l’assureur cédant41. 
 
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 
détenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le 
règlement de tous les sinistres (par exemple, 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 détenus 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. 
 
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. 
 
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’est-à-dire des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère 

 
41 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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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’assureur (chapitres 5 et 6). 
 
Exposition au risque de tremblement de terre 
 
Les assureurs 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. 
 
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 sont peu probables. 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 
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la présente section, le SMP fait référence à un montant42 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. 
 
Approche fondée sur des modèles 
 
• Les assureurs 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 Canada1.5 + SMP500 Ouest Canada1.5)
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. 

 
Approche standard 
 
• Les assureurs utiliseront l’approche standard pour calculer leur SMP si, selon le 

cas : 
 

 
42 Le montant SMP correspond à l’exposé mondial. 
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 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. 

 
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 pancanadien43. 

 Dans le cas où la prime pour tremblements de terre est implicitement incluse 
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 

 
43 Vous référer aux lois fiscales applicables à l’assureur au Canada pour la contribution annuelle maximale 

permise. 
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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 (par exemple, 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. 

 
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 
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• 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. 
 
Autres catégories 
 
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, net des commissions de réassurance non amorties, 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. 
 
Assurance hypothèque 
 
Veuillez-vous référer à l’Autorité.
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Chapitre 4. Risque d’assurance – approche par modèle interne 
 
L’Autorité peut permettre l’utilisation d’un modèle interne44 aux fins du calcul du capital 
requis pour le risque d’assurance. Les conditions à satisfaire, en plus de l’approbation 
préalable de l’Autorité, sont expliquées ci-après. 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 utilisé et entièrement documenté. De plus, les principales limites du 
modèle interne doivent être connues et documentées, de même que les conditions dans 
lesquelles le modèle fonctionne de façon optimale. Une description détaillée des 
exigences de l’Autorité se trouve dans les prochaines sections. 
 
Gouvernance 
 
L’assureur qui prévoit d’utiliser un modèle interne devrait démontrer à l’Autorité que sa 
gouvernance, ses mécanismes de contrôle interne et l’utilisation d’un tel modèle sont 
suffisamment avancés.  
 
La présente section a pour objet de préciser les exigences de gouvernance spécifiques au 
modèle interne, en sus de celles prescrites dans la Ligne directrice sur la gouvernance, la 
Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques et la Ligne directrice sur la gestion du 
capital établies par l’Autorité. 
 
 
Rôles et responsabilités du conseil d’administration 
 
Le conseil d’administration a la responsabilité : 

1. d’approuver une politique de gouvernance qui établit une séparation entre les 
fonctions de supervision. Ceci comprend une séparation claire entre la 
conception45 et la validation du modèle interne; 

2. de veiller à ce que les exigences décrites dans le présent chapitre soient 
respectées; 

3. de s’assurer que les ressources humaines, financières et matérielles attitrées 
suffisent pour que les fonctions de supervision puissent exercer leur rôle 
adéquatement; 

4. de veiller à ce que les exercices de validation se fassent sur une base récurrente 
minimale annuelle; 

 
44  L’expression « modèle interne » comprend l’ensemble des processus, méthodes, contrôles, 

modèles ainsi que les systèmes informatiques et de collecte de données qui permettent 
d’évaluer le risque d’assurance. 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, mathématiques ou autres. Un 
modèle comprend des hypothèses, des données et des algorithmes. 

45  La conception comprend le développement et l’implémentation du modèle interne. 
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5. de mettre en place des mécanismes afin de s’assurer que les conclusions des 
activités de validation et d’audit des processus soient transmises au conseil 
d’administration sur une base annuelle. 

 
 
Rôles et responsabilités de la haute direction 
 
La haute direction applique les politiques relatives à l’utilisation d’un modèle interne 
approuvées par le conseil d’administration. La gestion des activités financières de 
l’assureur se fait avec transparence, notamment en informant le conseil d’administration 
et l’Autorité des situations qui ont un impact significatif sur le modèle interne et l’évaluation 
du capital requis.  

L’Autorité s’attend à ce que la haute direction s’assure : 

1. d’élaborer une politique de gouvernance qui établit la séparation entre les 
fonctions de supervision. Ceci comprend une séparation claire entre la conception 
et la validation du modèle interne; 

2. qu’il y a un processus de reddition de compte en place afin que les conclusions et 
recommandations de l’équipe de validation et de l’audit interne soient considérées 
par les instances décisionnelles46. En particulier, l’équipe de validation47 et l’audit 
interne doivent, tous les deux, avoir l’opportunité de présenter leurs constatations 
au conseil d’administration (ou un comité désigné par celui-ci), au minimum une 
fois par an; 

3. 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 effectués 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, c’est-à-dire les utilisateurs du modèle 
interne. L’assureur doit présenter à l’Autorité la documentation à cet effet; 

4. 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; 

5. qu’un même niveau de compréhension du modèle interne en cas de départ du 
personnel demeure maintenu; 

 
46  Les instances décisionnelles sont définies dans la Ligne directrice sur la gouvernance. 
47  L’équipe de validation relève du chef de la gestion des risques. 
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6. qu’un suivi de l’efficacité de la mise en œuvre du modèle interne soit effectué une 
fois par an; 

7. qu’un plan est en place pour s’assurer de la continuité des activités. 

 
Équipe de conception 
 
L’équipe de conception relève de la première ligne de défense48. Elle s’occupe du 
développement et de l’implémentation du modèle interne et peut effectuer sa propre 
validation. Cependant, l’équipe de validation doit revoir ses travaux. 

L’équipe de conception doit s’assurer de la « transparence » du modèle interne. La « 
transparence », réfère à 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. 

 
Fonction de gestion des risques 
 
La fonction de gestion des risques 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 qui relève d’elle; 

2. déterminer et implanter un cadre de validation du modèle interne et d’utilisation du 
jugement professionnel qui considère : 

a) la stratégie d’affaires; 

b) l’appétit pour le risque, la tolérance et les limites de risque 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 du risque d’assurance et du 
risque de modèle (comme défini à la section 4.2 « Validation et audit interne »). 

3. s’assurer que les sources de risques de modèle sont gérées et que les extrants 
du modèle interne sont suffisamment fiables et stables afin que la haute direction 
puisse prendre des décisions adéquates; 

4. recommander ou non l’utilisation du modèle interne. 

 
48  La conception du modèle interne pourrait relever de la fonction d’actuariat corporatif, mais pas de la 

fonction de gestion des risques. 
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Par ailleurs, 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 
interne49. 

 
Fonction d’audit interne 
 
La fonction d’audit interne considère toutes les activités liées au modèle interne et doit 
évaluer également les interactions avec les autres activités de l’assureur. Sa fonction, 
dans le cadre du modèle interne, est permanente et distincte de la fonction de gestion des 
risques. En outre, 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 du modèle 
interne. Pour ce faire, l’assureur doit fournir, à la fréquence déterminée par l’Autorité ou à 
défaut, annuellement, un rapport signé par l’auditeur 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. 

 

En prévision de l’autorisation d’utilisation d’un modèle interne pour fins d’évaluation du 
risque d’assurance, 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 minimale annuelle; 

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; 

 
49  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 4.2 « Validation et 
audit interne »). 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 444

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 48 
Assurance de dommages 
Chapitre 4  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 du modèle interne; 

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. 

 
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’utiliser en continu par la suite.  

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 l’évaluation 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. 

L’Autorité s’attend à ce que les rôles des experts composant l’équipe de validation et de 
l’audit interne soient 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 leurs 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’emploi 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. 
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Équipe de validation 
 
L’assureur doit tenir compte de toutes les données et questions importantes qui se 
rapportent à la validation du modèle interne. 

Notamment, l’Autorité s’attend à ce que l’équipe de validation ait une connaissance 
adéquate du risque d’assurance et du risque de modèle. 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. démontrer 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; 

2. s’assurer que les limites du modèle interne ont été clairement identifiées et 
documentées; 

3. exécuter des analyses de sensibilité sur les risques pris individuellement et de 
façon agrégée; 

4. valider que les applications de mises en œuvre sont identiques aux modèles 
théoriques; 

5. déterminer toutes les limitations connues du processus de validation courant, le 
cas échéant. Lorsqu’il y a de telles limitations, l’équipe de validation doit les 
documenter; 

6. documenter les composantes du modèle interne qui ne sont pas prises en compte 
dans la validation; 

7. s’assurer que les approximations et simplifications sont adéquates et 
n’augmentent pas excessivement l’instabilité du modèle interne; 

8. vérifier le caractère raisonnable de l’utilisation du jugement professionnel ou 
d’expert de l’équipe de conception et documenter ses conclusions; 

9. valider la qualité des données; 

10. s’assurer que des tests rétrospectifs (« backtesting ») et des comparaisons avec 
des modèles concurrents sont effectués adéquatement, tant au niveau du risque 
d’assurance agrégé que pour chaque composante du risque d’assurance, et que 
le risque de modèle soit considéré. 

11. effectuer des tests d’adéquation (« goodness-of-fit tests ») particulièrement dans 
les queues de distribution. 
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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 est complet (voir section 4.3.3). 

 
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 4.3 « Tenue de données »); 

4. le test d’utilisation est satisfaisant (voir section 4.4 « Test d’utilisation »); 

5. les balises sont respectées50 (voir section 4.5); 

6. la documentation satisfait les exigences (voir section 4.6 « Documentation du 
modèle interne »). 

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. 

 
Audit interne 
 
Responsabilités 
 
En sus des attentes déjà énoncées par l’Autorité dans la Ligne directrice sur la 
gouvernance, la Ligne directrice sur la gestion intégrée des risques et la Ligne directrice 
sur la gestion du capital, l’assureur doit s’assurer que ses processus et contrôles relatifs 
au modèle interne sont adéquats. L’audit interne a la responsabilité d’effectuer une revue 
des processus relatifs : 

1. à la tenue de données; 

 
50  L’équipe de validation doit s’assurer que les balises sont respectées et que toutes autres sources 

importantes de risque de modèle non couvertes par les balises décelées lors de la validation du modèle 
interne sont documentées. L’Autorité s’attend que les concepteurs du modèle interne apportent les 
correctifs nécessaires afin de réduire ces sources de risque de modèle. 
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2. à la cohérence entre les postes des états financiers et les résultats du modèle 
interne51; 

3. à la qualité et à la performance de l’infrastructure technologique; 

4. à la documentation du modèle interne; 

5. aux travaux de l’équipe de validation; 

6. à la divulgation des problèmes rencontrés et au processus d’escalade; 

7. à la détermination du personnel autorisé à effectuer des modifications au modèle 
interne; 

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. connaissent 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 au risque d’assurance; 

7. sont en mesure d’expliquer tous 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 veiller à ce que l’assureur satisfasse 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. 

 
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. 
 
 

 
51  La revue des processus doit inclure les processus qui font le lien entre les résultats du modèle interne 

et les postes des états financiers, afin 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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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, au minimum annuellement, pour valider 
son modèle interne et revoir les processus qui y sont associés. Les processus doivent 
également prévoir la validation du modèle et la revue des processus qui y sont associés 
lors de situations ou d’événements spéciaux susceptibles de les affecter. 

De plus, une procédure de résolution doit être mise en œuvre afin de concilier les opinions 
données par l’équipe de conception, par l’équipe de validation et par l’audit interne. 

 
 
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 le risque d’assurance. 

L’Autorité s’attend à ce que l’assureur tienne compte de l’ensemble des données 
disponibles, mais aussi des enjeux importants liés aux intrants de son modèle interne. 
Plus précisément, l’Autorité s’attend à ce que l’assureur dispose des données de nature 
à étayer efficacement ses processus de mesure et de gestion du risque d’assurance.  

Toutes les données qui ont servi à l’évaluation et à la gestion du risque d’assurance 
doivent être conservées de façon adéquate.  

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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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, relativement au modèle interne, l’Autorité s’attend à ce que la haute direction, 
notamment : 

1. mette en place un cadre de gestion de données et s’assure que les procédures 
afférentes sont documentées; 

2. s’assure que les moyens adéquats soient déployés afin d’obtenir une participation 
active des différentes fonctions ayant une responsabilité à l’égard des données 
(notamment, la gestion des risques, la conformité, le responsable de la ligne 
d’affaires, 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. veille à ce que des procédures adéquates soient en place et que les 
responsabilités soient définies afin de s’assurer de la conformité avec le cadre de 
gestion des données52; 

7. s’assure que toutes les données nécessaires à l’évaluation du risque d’assurance 
soient 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 (par exemple, au niveau non consolidé ou au niveau de chaque juridiction 
où l’assureur exerce ses activités). En d’autres termes, les processus de tenue des 
données ne doivent pas être affectés par les choix de l’assureur relativement à sa nature 
juridique ou à son implantation géographique. 

 
Collecte de données 
 
Dans l’évaluation du capital requis, l’expression la « collecte des données » consiste à 
déterminer les éléments de données requis à partir de diverses sources internes et 

 
52  Voir la Ligne directrice sur la conformité. 
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externes, à les valider et à les extraire pour ensuite les acheminer vers les bases ou 
dépôts de données opérationnels appropriés.  

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 les 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, processus 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 de signalement d’erreurs doit être documentée et accessible aux 
fonctions de contrôle de l’assureur. De plus, des rapports périodiques doivent être 
présentés à la haute direction en indiquant les mesures de correction des erreurs 
signalées. 

 
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;  

4. garantir des niveaux appropriés de validation et d’épuration initiale des données, 
afin d’éviter l’introduction de biais. Si des sont biais introduits ceux-ci doivent être 
documentés; 
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5. mettre en place les contrôles afin de s’assurer qu’un personnel autorisé ayant 
l’expertise adéquate effectue le traitement; 

6. assurer un degré approprié de sauvegarde en cas de sinistre et de reprise des 
activités pour atténuer la perte des données ou de leur intégrité; 

7. instaurer des procédures adéquates de contrôle du changement en ce qui a trait 
aux modifications apportées au cadre de traitement des données. 

8. instaurer 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. 

 
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, tant en période normale qu’en période 
de crise. Il ne doit 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 
suivant les demandes de l’AMF ; 

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. 

 
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 d’assurance.  

L’assureur doit : 

1. établir des politiques et procédures documentées concernant le stockage, la 
conservation et l’archivage; 

2. conserver des copies de sauvegarde des banques, des bases ou des fichiers de 
données pertinents; 
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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. 

 
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 le risque d’assurance. 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.  

 
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 qu’il fasse aussi partie intégrante du processus décisionnel, 
ainsi que du processus de gestion du risque d’assurance 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 sera 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 (par exemple, 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); 

9. la tarification. 
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De plus, l’assureur doit identifier et documenter tous les usages du modèle interne qui 
sont susceptibles d’influer sur ses opérations. 
 
Utilisation homogène et cohérente 
 
L’utilisation du modèle interne doit être homogène à l’échelle de l’assureur, et ses résultats 
doivent être cohérents avec ceux présentés dans les états financiers. Les hypothèses de 
meilleure estimation et le choix des 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 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 fonction 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 limité à ce qui est 
nécessaire pour l’exercice de ses fonctions. 

 
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 faite 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 documenter et mettre en œuvre des mécanismes 
permettant aux divers intervenants de bien comprendre les caractéristiques et le 
comportement du modèle interne. Cette documentation doit être transmise à l’Autorité à 
sa demande.  

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. 

 
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 
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tarification ou lors du calcul des passifs des contrats d’assurance. Lorsqu’il fait usage de 
telles dérogations, l’assureur doit prendre des précautions pour que : 

1. Les politiques qui précisent les cas de dérogations soient adéquates; 

2. Les dérogations soient adéquatement justifiées et documentées; 

3. Les dérogations ne visent pas à pallier une faiblesse dans le modèle interne. 

 
Balises pour la modélisation du risque d’assurance 
 
Définition du risque d’assurance et exigences communes aux composantes du 

risque d’assurance 
 
Composantes du risque d’assurance 
 
Pour les fins du présent chapitre, relativement à l’utilisation d’un modèle interne, le risque 
d’assurance se divise en trois composantes : 

1. Le risque lié au passif au titre des sinistres survenus (PTSS) qui correspond au 
risque de réserve associé à la variation des provisions pour sinistres restant à 
régler. 

2. Le risque de souscription qui comprend le risque de catastrophe, à l’exclusion du 
risque de tremblement de terre. 

3. Le risque de tremblement de terre. 

L’exigence de capital pour chaque composante doit être calculée séparément. Toutefois, 
une corrélation minimale de 50 % est assumée entre le risque lié au PTSS et le risque de 
souscription.  

Par ailleurs, la réduction maximale du capital requis obtenu par le modèle interne dont un 
assureur peut bénéficier est de 5 % du capital minimal requis pour le risque d'assurance 
déterminé en vertu de l’approche standard. 

 
Champ d’application 
 
L’assureur est tenu de préciser le champ d’application des modèles internes pour toutes 
les catégories d’assurance auxquelles s’applique ce présent chapitre. Ainsi, l’Autorité 
s'attend à ce que l’assureur lui soumette au préalable, le cas échéant, une demande 
d’exclusion pour toute ligne d’affaires à laquelle le modèle interne ne pourrait être appliqué 
de manière adéquate. C’est le cas, par exemple, d’une ligne d’affaires nouvellement 
acquise ou d’une ligne d’affaires dont les données sont insuffisantes. 

Dans le cadre du champ d'application, l’assureur doit établir un processus permettant 
d’identifier et de documenter les différences dans la définition et la catégorisation des 
risques entre l’approche standard du TCM et l’approche par modèle interne.  
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Pour les trois composantes du risque d’assurance, l’assureur doit démontrer que son 
modèle interne prend en compte le risque d’inflation sociale. Il s’agit de la croissance des 
coûts des réclamations causée par l’évolution de la jurisprudence et du comportement 
des assurés. 
 
Lignes d’affaires 
 
L’approbation du modèle interne est subordonnée à l’approbation du modèle interne de 
toutes les lignes d’affaires auxquelles s’applique la présente ligne directrice. 

De façon exceptionnelle, certaines lignes d’affaires peuvent être exemptées de 
l'application du modèle interne pour les raisons suivantes :  

1. le niveau de crédibilité des données est insuffisant; 

2. la ligne d’affaires est nouvelle ou de petite taille; 

3. la ligne d’affaires est nouvellement acquise.  

Si le capital requis calculé pour le risque lié au PTSS et pour le risque de souscription par 
le modèle interne n’est pas approuvé, il sera calculé selon l'approche standard53 telle que 
définie dans le chapitre 3 et sera traité comme un ajout de capital aux exigences de capital 
résultant du modèle interne. 

 
Regroupement des données 
 
Lorsque l’assureur modélise chacune des composantes du risque d'assurance, les 
données sont segmentées en groupes de sinistres présentant des caractéristiques 
similaires, appelés groupes de risques homogènes (GRH). Des exemples de 
caractéristiques similaires sont la politique de souscription, les cadences de règlement 
des sinistres, le profil de risque des assurés, le comportement probable des titulaires de 
contrat, les caractéristiques du produit (y compris les garanties) et les structures de 
dépenses. 

Les GRH considérés pour la production des états financiers devraient être les mêmes que 
ceux du modèle interne. L’assureur doit démontrer à la satisfaction de l’Autorité qu'il 
dispose d'un processus de rapprochement approprié pour faire correspondre le capital 
requis pour les GRH modélisés aux secteurs d'activité tels que définis dans l’état financier 
réglementaire afin de se comparer à l'approche standard définie dans la présente ligne 
directrice. 

L’assureur doit démontrer à la satisfaction de l’Autorité que chaque GRH est approprié en 
termes de regroupement et que les données de chaque GRH sont crédibles pour 
permettre d’estimer la distribution des pertes particulièrement dans la queue de la 
distribution. 

 
53  Sauf exception pour le risque de catastrophe dans le risque de souscription (voir section 4.5.4.4) 
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Le résultat du modèle interne dépend de la qualité des données. Par conséquent, les 
données de chaque GRH considéré pour un modèle interne doivent être volumineuses, 
homogènes, spécifiques et actuelles. Pour certains GRH, les données disponibles 
peuvent être rares, hétérogènes ou obsolètes. Dans ce cas, l’assureur peut recourir à des 
données externes et, se basant sur un jugement professionnel, effectuer les ajustements 
appropriés, ce qui introduit davantage de risque de modèle.  

En outre, il peut arriver que certaines données présentent des valeurs que l’assureur juge 
aberrantes et non représentatives de la variabilité réelle des données d’un GHR. Si 
l’assureur décide de les exclure alors il devra documenter ce choix. 

Dans ces circonstances, l’assureur devrait démontrer à l’Autorité que les ajustements et 
exclusions apportés aux données sont appropriés à l’inclusion du GHR dans le modèle. 

 
Environnement commercial et facteurs de contrôle internes 
 
Plusieurs facteurs ou événements pourraient affecter le risque lié au PTSS et le risque de 
souscription, tels que le coût ultime pour régler tous les sinistres encourus par un assureur 
ou les primes ou dépenses futures qui seraient différentes des prévisions. Certains de ces 
facteurs ou événements sont déterminés par l'environnement commercial dans lequel un 
assureur opère, comme les décisions pendantes devant les tribunaux ou l'environnement 
de souscription, qui ne sont pas entièrement reflétés dans les données historiques; tandis 
que d'autres sont motivés par des changements apportés aux processus de contrôle 
interne d'un assureur, tels qu'un changement dans le portefeuille de risques à la suite de 
décisions commerciales récentes ou la mise en œuvre d'un nouveau système 
informatique pour la souscription et le traitement des sinistres. L’assureur doit tenir compte 
de ces facteurs ou événements lors de la modélisation. 

L'assureur doit identifier et documenter ces facteurs ou événements et déterminer s'ils 
sont explicitement ou implicitement modélisés ou considérés dans son modèle interne. 
Pour chaque facteur ou événement modélisé, l’assureur est tenu de décrire les 
hypothèses utilisées. Pour chaque facteur ou événement non modélisé, l'assureur doit 
expliquer le traitement qui en est fait. Une approche qualitative d'analyse de scénarios 
peut être utilisée pour tenir compte des facteurs ou événements non modélisés. 
L’assureur doit veiller à ce qu’aucun facteur ou événement important ne soit omis, avant 
d'appliquer le modèle. 

L’assureur doit également distinguer les facteurs et événements qui affectent la variabilité 
du règlement des sinistres de ceux qui sont pris en compte dans le risque opérationnel. 

 
Données internes 
 
La politique interne d'un assureur en matière de données sur les sinistres doit établir des 
directives claires décrivant les circonstances, les types de données et la méthodologie de 
regroupement des données en fonction des activités de l'assureur, de la gestion des 
risques et des exigences de modélisation du capital requis. Le recours au jugement 
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professionnel pour l'application des critères établis dans la politique interne de données 
sur les sinistres doit être documenté. 

Pour l'analyse du risque lié au PTSS, si des ajustements sont apportés aux données 
passées en raison, par exemple, de modifications législatives, du niveau d'augmentation 
des coûts, de modifications de la couverture et du règlement des sinistres, ces 
changements doivent être clairement justifiés. 

Pour l'analyse du risque de souscription, les seuils de réclamation importants par GRH et 
l'analyse à l'appui doivent être documentés de manière appropriée. 

 
 
Données externes 
 
Aux fins du calcul du capital réglementaire, un volume important de données est 
nécessaire pour l’étude de la queue de distribution. Dans cette optique, l’assureur doit 
tenir compte d'une liste complète de sources de données, y compris des données 
externes, si nécessaires. Lorsque des données externes sont utilisées, l’assureur doit en 
documenter les sources. 

 
Événements non rapportés dans les données 
 
Les événements non rapportés dans les données (ENRD) sont des événements à faible 
fréquence et à forte sévérité. Ces événements ne sont pas nécessairement extrêmes ou 
rares. Lorsque ces événements sont exclus des données lors du processus d’estimation 
des réserves, des données sont alors manquantes. Par conséquent, l’assureur doit en 
tenir compte lors du calcul du capital requis, à moins de démontrer à l’Autorité que ces 
événements ou des événements similaires ne pourraient pas se reproduire à l'avenir. 

 
Balises relatives à la modélisation du risque lié au passif au titre des sinistres 

survenus (PTSS) 
 
Le capital requis pour le risque lié au PTSS sert à supporter les réserves nécessaires au 
règlement final de tous les sinistres encourus au fur et à mesure de leur liquidation. Le 
capital requis pour le risque lié au PTSS est égal au montant de pertes évalué à l'aide de 
l'ECU(99) ou de la VaR(99,5) minimalement, selon une approche de calcul à l’ultime à 
partir de la distribution estimée des pertes pour le risque lié au PTSS sur une base nette 
de réassurance, moins les provisions pour sinistres survenus et les frais de règlement non 
payés comptabilisés au bilan de l'assureur à la date d'évaluation nette des montants 
recouvrables en vertu des contrats de réassurance détenus (y compris les ajustements 
au titre du risque). 
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Données minimales exigées 
 
Pour qu'un modèle interne pour le risque lié au PTSS soit approuvé aux fins du capital 
réglementaire, l’assureur est tenu de respecter, au minimum, les exigences suivantes : 

1. démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que le modèle distingue le risque lié au 
PTSS du risque de souscription lorsqu'un assureur regroupe les données par 
année de souscription; 

2. utiliser des données internes et/ou externes pertinentes pour analyser la 
distribution du risque lié au PTSS, plus particulièrement dans la queue de la 
distribution; 

3. utiliser des triangles internes de développement des sinistres, bruts ou nets de 
réassurance, ayant une période de développement suffisante pour que 99,5 % des 
sinistres aient été réglés; 

4. disposer d’au moins 10 années de survenance ou de souscription pour les lignes 
d’affaires responsabilité civile générale et automobile; 

5. disposer d’au moins 10 années de survenance ou d’années de souscription pour 
les lignes d’affaires biens personnels et commerciaux; 

6. disposer d’au moins 15 années de survenance ou de souscription pour toutes les 
autres lignes d’affaires. 

Pour diverses raisons, l’utilisation de certaines données historiques peut être moins 
appropriée pour un assureur. L’assureur est tenu de démontrer, à la satisfaction de 
l’Autorité, que l'exclusion de certaines années de données du nombre d'années requis 
pour modéliser un GRH est appropriée. 

 
Choix de la méthode de calibrage et justification 
 
L’assureur est tenu de documenter et de justifier les données d'entrée (c’est-à-dire les 
principales hypothèses), les ajustements et approximations et/ou simplifications (il s’agit, 
par exemple, du traitement des cas de problèmes de division par zéro, de racine d’une 
valeur négative ou autres problèmes de ce type rencontrés lors de la simulation), les 
décisions de calibrage (choix de la distribution, paramètres de la distribution et méthodes 
alternatives envisagées) et le jugement professionnel associé à la modélisation du risque 
lié au PTSS. 

 
Méthodes autorisées pour mesurer le capital requis pour le risque lié au PTSS 
 
L’Autorité exige l'utilisation de méthodes de provisionnement stochastiques fondées sur 
des triangles de développement agrégés pour analyser le capital requis pour le risque lié 
au PTSS. Les méthodes autorisées pour évaluer le risque lié au PTSS se répartissent en 
trois familles : 
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1. la méthode du bootstrap; 

2. la méthode basée sur les modèles linéaires généralisés et leurs dérivés telle que 
la méthode de Poisson surdispersé; 

3. la méthode basée sur la chaîne de Markov Monte Carlo. 

L’assureur devra s’assurer que la méthode retenue est adaptée à la base des 
réclamations, celles-ci pouvant être sur une base payée ou sur une base encourue. Si 
l’assureur est amené à traiter des données incrémentales négatives, il devra s’assurer 
que le traitement n’entraîne pas la réduction du capital requis. Le traitement devra être 
documenté. 

L’assureur portera une attention au choix de la fréquence de la période d’expérience et 
de la période de développement, car tout dépendant de la méthode stochastique utilisée, 
les résultats peuvent varier selon que les données sont mensuelles, trimestrielles, 
semestrielles ou annuelles.  

Si l’assureur utilise la méthode du bootstrap, l’Autorité s’attend minimalement que des 
analyses des résidus selon les années de survenance, de développement et de calendrier 
soient effectuées afin de vérifier la présence importante de biais ou d’hétéroscédasticité 
dans les résidus. Le cas échéant, l’assureur devra alors apporter des mesures adéquates 
à la méthode du bootstrap afin de corriger ces problèmes.  

Dans le cas où l’assureur retient la méthode basée sur les modèles linéaires généralisés, 
il devra justifier et documenter le choix de la fonction de lien et la définition du paramètre 
de puissance. Il peut arriver que des paramètres ne soient pas significatifs, par 
conséquent, des tests doivent être effectués afin de vérifier l’impact de l’exclusion de ces 
paramètres. Si lors des tests et analyses de validation l’exclusion de ces paramètres 
engendre une hausse du capital requis, ils devront être retirés pour l’évaluation du capital 
requis.  

Si l’assureur choisit la méthode basée sur la chaîne de Markov Monte Carlo, il devra 
s’assurer d’utiliser une période de rodage suffisante pour permettre la convergence des 
résultats. Il est à noter que cette méthode peut engendrer de l’autocorrélation entre les 
valeurs des paramètres estimés. Par conséquent, les effets d’autocorrélation doivent être 
minimisés lorsque ceux-ci ont un impact matériel sur les résultats des simulations. 

Par ailleurs, la contribution à l'erreur dans les estimations des coûts des pertes à une 
ECU(99) ou une VaR(99,5) attribuables au processus de simulation Monte Carlo doit être 
négligeable.  
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Agrégation des risques liés au PTSS et diversification 
 
Dans un modèle interne, les exigences de capital pour chaque GRH sont généralement 
calculées isolément et le capital requis global pour le risque lié au PTSS est inférieur à la 
somme des montants de capital requis autonomes, reconnaissant ainsi un crédit de 
diversification entre les GRH, en supposant qu'un assureur a un portefeuille de risques 
bien diversifié. 

L‘assureur utilise différentes approches pour construire une distribution agrégée du risque 
lié au PTSS à partir des distributions marginales des différents GRH, à savoir la 
modélisation de la dépendance, pour intégrer les effets de dépendance. Le choix de 
l'approche de modélisation de la dépendance peut avoir un impact significatif sur les 
besoins en capitaux calculés par le modèle interne. Par conséquent, les hypothèses de 
dépendance doivent être étayées par une combinaison appropriée d'analyses, de 
données empiriques et d’avis professionnels ou d’experts. 

Le crédit de diversification doit tenir compte d'un environnement de crise et non d'un 
environnement normal. Au minimum, le capital requis agrégé après diversification pour 
toutes les catégories d’assurance ne doit pas être inférieur au capital requis pour toutes 
les catégories d’assurance traitées comme un seul GRH et utilisant le même modèle 
interne. 

Les hypothèses concernant la dépendance doivent être conservatrices afin de tenir 
compte des incertitudes entourant la modélisation de la dépendance pour le risque lié au 
PTSS dans un environnement de crise. Lorsqu'un assureur dispose de suffisamment de 
données et considère des GRH crédibles, le crédit de diversification entre les GRH utilisés 
dans le modèle interne ne peut excéder 50 % du capital requis pour le risque lié au PTSS 
avant diversification. Le degré de conservatisme doit augmenter au fur et à mesure que 
la rigueur du modèle de dépendance et la fiabilité des estimations du capital requis qui en 
résulte diminuent. 

L’assureur est tenu de justifier et de documenter l'approche d'agrégation des risques entre 
les GRH au sein du risque lié au PTSS, y compris la méthodologie, les hypothèses et le 
jugement professionnel. 

 
Balises relatives à la modélisation du risque de souscription 
 
Le capital requis pour le risque de souscription sert à soutenir le passif des primes54 en 
supposant que le passif s'épuise jusqu'à l'ultime. Le capital requis pour le risque de 
souscription est égal au montant de perte évalué à l'aide de l'ECU(99) ou de la VaR(99,5) 

 
54  Le passif des primes comprend les coûts prévus rattachés à la partie non échue du contrat d’assurance 

en vigueur (c’est-à-dire engagés après la date de l’évaluation) et tous les autres passifs rattachés aux 
ajustements pour la matérialisation des primes. 
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ou plus selon une méthodologie ultime à partir de la distribution estimée des pertes pour 
le risque de souscription sur une base nette de réassurance, avec un plancher de 0.  

Le risque de souscription comprend le risque de catastrophe55. Des exigences 
particulières pour ce risque sont citées à la section 4.5.4. 

Par ailleurs, l’assureur est autorisé à inclure dans le modèle interne de nouvelles lignes 
d’affaires à condition que l'inclusion de celles-ci ne réduise pas les exigences globales de 
capital. 

 
Données minimales requises pour le risque de souscription 
 
Pour qu'un modèle interne soit approuvé aux fins du capital réglementaire pour le risque 
de souscription, l’assureur est tenu de respecter, au minimum, les exigences suivantes 
pour chaque GRH : 

1. disposer d’au moins 10, 10 et 15 années de données sur le nombre et le montant 
de réclamation pour les lignes d’affaires responsabilité civile et automobile, biens 
personnels et commerciaux, et autres lignes d’affaires respectivement. Ces 
données peuvent être présentées par année de survenance ou par année de 
souscription, par type de réclamations (importante56 ou ordinaire57), brutes ou 
nettes de réassurance, pour toutes les lignes d’affaires; 

2. disposer d’au moins 10, 10 et 15 années de données sur les primes souscrites 
pour les lignes d’affaires responsabilité civile et automobile, biens personnels et 
commerciaux, et autres lignes d’affaires respectivement. Ces données peuvent 
être présentées par année de calendrier ou par année de souscription, brutes ou 
nettes de réassurance, pour toutes les lignes d’affaires; 

3. disposer d’au moins 10, 10 et 15 années de données sur les dépenses pour les 
lignes d’affaires responsabilité civile et automobile, biens personnels et 
commerciaux, et autres lignes d’affaires respectivement;  

4. disposer d’au moins 10, 10 et 15 années de données sur le nombre de polices 
souscrites58 pour les lignes d’affaires responsabilité civile et automobile, biens 
personnels et commerciaux, et autres lignes d’affaires respectivement;  

5. disposer de données internes et externes pertinentes pour analyser la queue de 
la distribution du risque de souscription; 

6. démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que le modèle interne peut estimer le 
capital requis à partir des données regroupées par année de souscription et que 

 
55  Sauf le risque lié aux tremblements de terre qui est traité à la section 4.5.5. 
56  Les réclamations importantes sont des réclamations portant sur des montants élevés qui excluent les 

réclamations liées au risque de catastrophe.  
57  Les réclamations ordinaires excluent les réclamations importantes et de catastrophe. 
58  L’assureur pourrait proposer des mesures alternatives d’exposition non basées sur les primes. 
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cette estimation est équivalente à celle que le modèle aurait produite à partir de 
données regroupées par année de survenance. 

Les lignes d’affaires exclues de l’évaluation du capital requis pour le risque lié au PTSS 
devront l’être également pour le risque de souscription. En plus de ce qui précède, les 
données suivantes, observées sur un nombre d’années suffisant, sont requises : 

1. le détail du programme de réassurance actuel ainsi que la réassurance prévue sur 
la période de projection; 

2. l’historique des modifications tarifaires; 

3. les facteurs liés à l’environnement commercial pouvant influencer les 
réclamations; 

4. les facteurs liés à l’environnement commercial pouvant influencer les primes 
souscrites; 

5. les facteurs liés à l’environnement commercial pouvant influencer les dépenses, 
tels que les tendances ou les changements majeurs dans les opérations de 
l’assureur. 

Les données internes de chaque GRH considérées pour les fins de modélisation doivent 
être crédibles pour permettre d’estimer la moyenne de la distribution, mais également la 
volatilité dans la queue de la distribution. Tout ajustement apporté aux données doit être 
justifié et documenté. 

Lorsque les réclamations importantes et les réclamations ordinaires sont modélisées 
séparément, les réclamations importantes présentent généralement un niveau de 
crédibilité inférieur à celui des réclamations ordinaires, car les réclamations importantes 
ont un volume de données inférieur à celui des réclamations ordinaires. Par conséquent, 
la modélisation des réclamations importantes doit tenir compte d'une combinaison 
appropriée d'analyses de données internes et externes contenant un nombre 
considérable de réclamations importantes. 

L’Autorité s'attend à ce que le capital requis pour chaque GRH calculé à partir du modèle 
interne soit stable d'une année à l'autre. En général, toutes choses étant égales par 
ailleurs, l'utilisation d'un historique des données plus long se traduira par des mesures 
statistiques plus stables. Cependant, certaines données historiques peuvent être moins 
appropriées pour un assureur en raison de changements au fil du temps ou pour d'autres 
raisons. L’assureur est tenu de démontrer, à la satisfaction de l’Autorité, que l'exclusion 
de certaines années de données du nombre d'années requis pour modéliser un GRH est 
appropriée. 
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Méthodes autorisées pour l’estimation du capital requis pour le risque de 

souscription 
 
La variabilité du passif des primes est tributaire de l’incertitude entourant le montant des 
réclamations futures, le montant des primes qui seront acquises à l’horizon d’un an et les 
dépenses associées. Les méthodes autorisées pour modéliser ces trois composantes aux 
termes de la présente ligne directrice sont :  

1. Pour les réclamations futures : 
 
a) la modélisation fréquence-sévérité;  

b) la modélisation agrégée des réclamations ordinaires et la modélisation 
fréquence-sévérité des réclamations importantes; 

c) la modélisation de la variabilité du ratio de pertes. 

Les montants à recevoir et recouvrables en vertu de contrats de réassurance détenus 
doivent être modélisés à la suite de l’examen minutieux des traités de réassurance et du 
risque de défaut de contrepartie. 

2. Pour les primes acquises attendues futures : 
 

La variabilité des primes que l'assureur s'attend à recevoir au cours d'une année peut être 
modélisée sur la base de la variabilité autour de la prime moyenne ou du cycle de 
souscription. 

3. Pour les dépenses connexes : 
 

Si la variabilité des dépenses est significative, l’Autorité s’attend à ce que les dépenses 
soient modélisées séparément. Les méthodes de modélisation varient selon le type de 
dépense : 

a) les dépenses liées aux réclamations sont modélisées comme en pourcentage 
du montant total des réclamations; 

b) les dépenses telles que les commissions, les taxes sur les primes, les frais 
d'acquisition d’assurance et les frais généraux variables sont modélisées 
comme une valeur agrégée ou comme un pourcentage du montant total de 
primes souscrites brutes ou des primes brutes acquises; 

c) les frais généraux fixes sont modélisés comme une valeur agrégée; 

d) les commissions conditionnelles sur les bénéfices sont modélisées comme une 
fonction déterministe des résultats techniques globaux d’assurance; 

e) les coûts de réassurance sont modélisés comme un pourcentage des primes 
brutes souscrites ou selon d'autres méthodes adéquates. 
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Par ailleurs, la contribution à l'erreur dans les estimations des coûts des pertes à une 
ECU(99) ou une VaR(99,5) attribuables au processus de simulation Monte Carlo doit être 
négligeable.  

 
Choix de méthode de calibrage et justification 
 
L’assureur est tenu de documenter et de justifier les données d'entrée (c’est-à-dire, les 
principales hypothèses, les ajustements et approximations et/ou simplifications), les 
décisions de calibrage (choix de la distribution, paramètres de la distribution, mise à 
l'échelle et méthodes alternatives envisagées) et le jugement professionnel associé à la 
modélisation du risque de souscription. 

Dans le cas particulier de la modélisation des réclamations futures, se basant sur leur 
jugement professionnel, l’assureur doit émettre des hypothèses spécifiant la dépendance 
entre la fréquence et la sévérité doit être émises, d’une part, et entre les réclamations de 
routine et les réclamations importantes, d’autre part, si ces réclamations sont modélisées 
séparément. Il est alors important que la justification du jugement professionnel et des 
hypothèses émises soit documentée. 

 
Diversification liée au risque de souscription 
 
L’assureur peut utiliser diverses approches de dépendance, telles que la sommation 
simple, la matrice de variance-covariance ou la copule, pour évaluer la dépendance entre 
les réclamations, les primes et les dépenses futures dans le cadre de la modélisation du 
risque de souscription. Le choix de l'approche de dépendance peut avoir un impact 
significatif sur les besoins en capitaux propres générés par le modèle. Par conséquent, 
les hypothèses de dépendance doivent être étayées dans la mesure du possible par une 
combinaison appropriée d'analyses, de données empiriques et de jugements d'expert. 

Les hypothèses concernant la dépendance doivent être conservatrices afin de tenir 
compte des incertitudes entourant la modélisation de la dépendance pour le risque de 
souscription dans un environnement de crise. 

Les méthodes de calibrage et d’agrégation des composantes du risque de souscription 
pour les fins de calcul du capital requis doivent être adaptées aux événements extrêmes 
(ou scénarios extrêmes). Étant donné que la relation entre les composantes du risque de 
souscription pourrait différer selon que ces composantes sont soumises à des conditions 
extrêmes ou à des conditions normales, l’assureur doit en tenir compte lors de la 
détermination des hypothèses de dépendance. 

Le crédit de diversification doit être évalué en supposant un environnement de crise plutôt 
qu’un environnement normal. Le crédit de diversification entre GRH ne peut excéder 25 
% du capital requis agrégé avant diversification. Au minimum, le capital requis agrégé 
après diversification pour toutes les lignes d’affaires ne doit pas être inférieur au capital 
requis pour toutes les lignes d’affaires traitées comme un seul GRH utilisant le même 
modèle interne. 
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Balises relatives à la modélisation du risque de catastrophe 
 
Pour les besoins de la modélisation du risque de catastrophe, l’Autorité fait une distinction 
entre le « péril » et l’« aléa »59. En effet, l’Autorité définit le péril comme étant le nom usuel 
donné à une catastrophe, par exemple, les inondations, la tempête convective, la tempête 
hivernale, le feu de forêt, etc., tandis que l’aléa correspond au danger du péril, c’est-à-dire 
ce qui crée le dommage. Ainsi, l’aléa peut être le feu, le vent, l’eau, la neige, la glace, etc. 

Pour des fins de la ligne directrice, les périls sont séparés en deux catégories. Les périls 
de la catégorie 1 sont : 

• les tempêtes convectives; 
• les inondations; 
• les feux de forêt; 
• les tempêtes hivernales; et 
• les ouragans. 

 
Les périls de catégorie 2 représentent les périls autres que ceux de catégorie 1 et excluant 
les tremblements de terre. 

Par ailleurs, l’Autorité s’attend à ce que l’assureur dispose des ressources financières 
requises pour composer avec des pertes évaluées à un ECU(99) ou VaR(99,5). En outre, 
les pertes sont évaluées sur une base nette de réassurance. 

 
Périls de catégorie 1 
 
La structure générale des modèles de catastrophe pour les périls de catégorie 1 est 
constituée de quatre principaux modules, soit les modules:  

• de l’aléa;  
• d’exposition;  
• de vulnérabilité; et  
• financier; 

 

Module de l’aléa 

Le module de l’aléa modélise la survenance d’un péril et l’intensité de l’aléa. Les valeurs 
de sortie du module de l’aléa correspondent à des valeurs liées à une ou des métriques 
d’aléa. Une métrique d’aléa est une mesure spécifique de l’intensité de l’aléa qui est 
ensuite utilisée pour déterminer un niveau de dommage. Ces valeurs de sortie seront 

 
59 L’Autorité reconnait qu’il peut exister des définitions différentes de « péril » et d’« aléa ». 

Cependant, l’objectif des définitions retenues par l’Autorité est de permettre d’avoir une 
meilleure compréhension des balises présentées à la section 4.5.4.2.  
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intégrées dans le module de vulnérabilité. Le tableau suivant présente des exemples de 
métriques d’aléa.  

Périls Aléas Exemples de métrique d’aléa 
Inondation Eau Profondeur d'eau maximale 
Tempête de vent Vent Vitesse maximale du vent en rafale  
Grêle Grêlon Taille maximale du grêlon 

 

Par ailleurs, lorsqu’un péril survient, l’aléa est rarement observé en un seul point précis. 
On reconnait que l’aléa se produit davantage dans une région ou une zone. Dans ce 
contexte, le module de l’aléa simule une étendue de l’aléa avec ses différentes intensités 
à différents points de localisation. Cette étendue est appelée une empreinte. Par exemple, 
pour la grêle, l’empreinte sera une zone avec différentes valeurs de taille maximale de 
grêlon, selon différents points de localisation dans cette zone. 

Les valeurs d’intensité des métriques peuvent être obtenues à partir de distributions de 
probabilité ou à l’aide d’un catalogue d’événements. Ainsi, lors de la simulation, plusieurs 
configurations d’empreintes possibles sont générées aléatoirement selon ces distributions 
de probabilité. 

Module d’exposition 

Alors que le module de l’aléa génère l’empreinte, le module d’exposition contient les 
informations des valeurs assurées qui pourraient être exposées à l’empreinte. Deux 
caractéristiques essentielles d'un risque qui doivent être connues sont la géolocalisation 
de ce qui est assuré et la valeur assurée. Ces informations se trouvent ainsi dans le 
module d’exposition en plus des caractéristiques de ce qui est assuré (par exemple, pour 
une construction donnée, l’année de construction, le type de construction, le type de 
toiture, etc.). 
 

Module de vulnérabilité 

Le module de vulnérabilité établit le lien entre l’intensité de l’aléa et le dommage causé à 
ce qui est assuré selon différents niveaux d’intensité. Par exemple, des rafales de vent 
maximales de 120 km/h créent 50 000$ de dommage sur une maison assurée dont la 
valeur totale est de 300 000 $. Ce lien est décrit par des courbes intensité-dommage 
appelées courbes de vulnérabilité ou fonctions de vulnérabilité. 

Module financier 

Le module financier estime les dommages assurés en appliquant les conditions du contrat 
d’assurance (franchises, limites, etc.) aux pertes générées par les trois modules 
précédents. Ce module peut aussi prendre en compte les traités de réassurance 
applicables pour évaluer une perte nette de réassurance. 
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Balises pour les périls de catégorie 1 
 
Les balises suivantes s’appliquent aux périls de catégorie 1. Cependant, certaines balises 
pourraient ne pas être applicables pour un péril en particulier. Par conséquent, l’assureur 
devra justifier à l’Autorité que la balise ne s’applique pas.  

Balises relatives au module de l’aléa 
 
Les exigences de l’Autorité relatives au module de l’aléa sont formulées comme suit :  

1. la détermination de la localisation d’un péril doit être supportée par des données 
ou informations pertinentes par exemple, des données de réclamations, des 
données publiques et/ou la littérature scientifique; 

2. la détermination de l’évolution temporelle du péril (par exemple, les trajectoires 
des tempêtes) doit être supportée par des données publiques et/ou la littérature 
scientifique. La méthodologie de collecte de données par des agences60 doit être 
soulignée; 

3. des stratégies doivent être mises en place pour gérer la précision et/ou la fiabilité 
des données (comme celles en provenance d’instrumentations61). Il s’agit par 
exemple des techniques de nettoyage de données. Ces stratégies doivent être 
justifiées62; 

4. les méthodes d’interpolation et d’extrapolation pour l’établissement de l’empreinte 
doivent être justifiées; 

5. en cas de présence de discontinuités dans le lissage lors de l’établissement de la 
surface de l’empreinte, celle-ci ne doivent pas présenter un impact important sur 
les résultats de pertes; 

6. afin de pallier le manque de données, particulièrement dans les cas extrêmes, des 
stratégies doivent être utilisées63, par exemple : inclure d’autres paramètres en 
provenance d’autres modèles (entre autres, Global Climate Model ou Numerical 
Weather Prediction Model), utiliser différentes méthodes statistiques, ou utiliser 
des proxies en provenance de radars, satellites, etc. Les stratégies utilisées 
doivent être justifiées; 

7. la modélisation doit prendre en compte l’aspect non stationnaire des données 
servant à calibrer le module d’aléa, le cas échéant; 

 
60  Organisation reconnue, par exemple un centre de recherche ou organisme lié à un ministère 

gouvernemental (ECCC, NOAA, etc.) 
61  Par exemple, les séries chronologiques de la vitesse de vents observées durant une tempête 

peuvent être incomplètes si l’instrument de mesure échoue à collecter les données durant la 
tempête en raison d’une panne d’électricité. 

62  Cette balise s’applique aussi à toute autre source de données servant à calibrer le module 
d’aléa. 

63  Si l’assureur n’utilise pas de stratégies, il devra démontrer que le manque de données ne 
représente pas un enjeu important de risque de modèle. 
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8. toute standardisation64 des données doit être justifiée et cohérente avec la 
littérature scientifique et les techniques actuelles; 

9. l’association d’une intensité d’aléa à une probabilité doit être cohérente avec les 
données internes, externes et/ou la littérature scientifique; 

10. les biais65 générés par les modèles physiques66 doivent être éliminés, le cas 
échéant; 

11. la méthodologie pour déterminer la dépendance spatiale67 à courte et longue 
distance doit être justifiée et documentée; 

12. les outils de topographie doivent être utilisés (par exemple, le Digital Terrain 
Model) pour définir l’impact de la topographie sur l’aléa et indiquer le type de 
données topographiques, la source et le niveau de résolution. De plus, la précision 
et la fiabilité des outils topographique doivent être considérées; 

13. les méthodes de représentation de tous les paramètres physiques68 du péril 
modélisé doivent être basées sur des informations documentées dans la littérature 
scientifique et les techniques actuelles. Les différences dans le traitement des 
paramètres physiques du péril entre ce qui est observé et ce qui est modélisé 
doivent être justifiées;  

14. l’incertitude liée à la détermination des paramètres mathématiques69 du modèle 
doit être prise en compte dans la modélisation; 

 
64  La standardisation des données implique de comprendre comment les conditions locales 

peuvent rendre un site d'observation particulier non représentatif de la zone environnante et 
de faire des ajustements aux données du site d’observation pour qu’elles soient 
représentatives pour la zone environnante. Par exemple, les observations du vent sont 
ajustées en fonction de la hauteur (par exemple jusqu'à 10 m) ou selon des conditions de 
rugosité de la surface. 

65  Le biais fait référence à l’écart entre ce qui est généré par le modèle physique et ce qui est 
observé empiriquement. Par exemple, pour les trajectoires d'une tempête hivernale, le modèle 
physique peut produire des trajectoires différentes de ce qui est observé. 

66  Les modèles physiques sont des équations mathématiques qui représentent les 
comportements physiques d’un phénomène naturel. Ces équations s’appuient par exemple 
sur des principes de thermodynamique, ou des principes de mécanique des fluides, pour les 
modèles de catastrophe de type météorologique, comme les tempêtes convectives, les 
inondations, les ouragans et les tempêtes hivernales. 

67  La dépendance spatiale signifie que la matérialisation d’un risque à un endroit donné nous 
renseigne sur la matérialisation du même risque à un autre endroit. 

68  Les paramètres physiques sont les paramètres qui permettent de définir le comportement d’un 
péril. Pour les ouragans par exemple, les paramètres physiques sont la vitesse du vent, les 
distributions radiales du vent et de la pression, la pression centrale minimale, le rayon des 
vents maximaux, les champs de vent variant dans l'espace et dans le temps, etc. 

69  Par exemple pour la distribution de probabilité de Poisson 𝑋𝑋 ∼ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃(𝜆𝜆), lambda est le 
paramètre mathématique. 
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15. lorsque l’assureur utilise des catalogues d’événements, ceux-ci doivent couvrir 
l’ensemble de ses expositions. 

 

Balises relatives au module d’exposition 
 
Les exigences de l’Autorité relatives au module d’exposition sont formulées comme suit : 

1. les techniques de géocodage doivent être robustes; 

2. les coordonnées interprétées à partir des données d'adresse par des modèles de 
catastrophe, ou via des outils de géocodage, doivent être validées. 
L’établissement de lien entre les informations sur l'exposition et les réclamations 
pouvant provenir de différents systèmes doit être cohérent; 

3. les sources de données d’exposition doivent être documentées;  

4. la méthode d’uniformisation des données d’exposition doit être documentée; 

5. la détermination des expositions non statiques (voiture, moto, etc.) doit être 
justifiée; 

6. le risque de poussée subite d’inflation doit être pris en compte dans la 
modélisation. 

 
Balises relatives au module de vulnérabilité 
 
Les exigences de l’Autorité relatives au module de vulnérabilité sont formulées comme 
suit :  

1. l’incertitude liée au ratio de dommages pour un même niveau d’intensité de l’aléa 
doit être prise en compte dans la modélisation; 

2. le choix de la fonction de vulnérabilité pour les constructions ayant des 
caractéristiques inconnues doit être justifié; 

3. pour les valeurs d’intensité extrapolées, la dispersion des ratios de dommages 
pour une même intensité doit être définie de manière cohérente avec ce qui est 
observé et pris en compte dans la modélisation; 

4. les fonctions de vulnérabilité pour les constructions doivent être basées sur au 
moins l'un des éléments suivants :  

a) des données sur les réclamations d'assurance;  

b) des essais en laboratoire ou sur le terrain; 

c) des enquêtes sur le site après l'événement. 

5. tout développement des fonctions de vulnérabilité sur la base d'enquêtes sur le 
site après l'événement et sur la base d'essais en laboratoire ou sur le terrain doit 
être étayé par des données historiques; 
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6. la dérivation des fonctions de vulnérabilité et leur incertitude associée doivent être 
théoriquement valables et conformes aux principes fondamentaux d'ingénierie; 

7. le développement des fonctions de vulnérabilité liées au contenu doit être basé 
sur au moins l'un des éléments suivants :  

a) des données sur les réclamations d'assurance;  

b) une analyse d'ingénierie; 

c) des enquêtes sur le site après l'événement. 

8. tout développement des fonctions de vulnérabilité lié aux contenus basés sur une 
analyse d'ingénierie, des enquêtes de site post-événement et des tests doit être 
étayé par des données historiques;  

9. la relation entre la construction et le contenu relativement aux fonctions de 
vulnérabilité doit être cohérente et étayée par la relation observée dans les 
données historiques. 

 
Balises relatives au module financier 
 
L’Autorité s’attend à ce que :  

1. les conditions significatives des contrats d’assurance soient adéquatement, et de 
façon exhaustive, reflétées dans la modélisation; 

2. les valeurs assurées soient à jour. 

 
Autres balises 
 
Les autres balises sont énoncées comme suit : 

1. la contribution à l'erreur dans les estimations des coûts des pertes à une ECU(99) 
ou une VaR(99,5) attribuables au processus de simulation Monte Carlo doit être 
négligeable; 

2. Pour un péril donné, pour tout risque potentiellement matériel non modélisé, un 
montant de capital doit être estimé pour une ECU(99) ou une VaR(99,5) et être 
ajouté au capital requis. La description de la méthode d’estimation et sa 
justification doivent être documentées. 

 
 
Balises pour les périls de catégorie 2 
 
Afin d’évaluer les pertes liées à un péril de catégorie 2, l’Autorité peut permettre l’utilisation 
de modèles de catastrophe moins sophistiqués que ceux décrits précédemment. 
Cependant, les balises suivantes doivent être respectées, c’est-à-dire que l’équipe de 
validation doit s’assurer que : 
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1. Les méthodes de modélisation sont fondées sur des techniques actuarielles et 
statistiques adéquates, applicables et pertinentes;  

2. Les méthodes de modélisations sont fondées sur des informations actuelles, 
crédibles et sur des hypothèses réalistes; 

3. Les données utilisées aux fins du modèle interne sont exactes, exhaustives et 
appropriées; 

4. Les extrants du modèle sont raisonnables, exacts, appropriés et complets. 
 

De plus,  

1. La modélisation doit prend en compte l’aspect non stationnaire des données 
servant à calibrer le modèle, le cas échéant; 

2. L’incertitude liée à la détermination des paramètres mathématiques du modèle 
doit être prise en compte dans la modélisation; 

3. la contribution à l'erreur dans les estimations des coûts des pertes à une 
ECU(99) ou une VaR(99,5) attribuables à un processus de simulation Monte 
Carlo doit être négligeable.  

 
 
Diversification à l’intérieur du risque de catastrophe 
 
Les hypothèses concernant la dépendance doivent être conservatrices afin de tenir 
compte des incertitudes entourant la modélisation de la dépendance pour le risque de 
catastrophe. Les hypothèses de dépendance doivent être étayées par une combinaison 
appropriée d'analyses, de données empiriques et de jugements d'expert. En outre, les 
corrélations minimales suivantes devront être respectées pour les périls de catégorie 1. 

 Inondation Feu de 
forêt 

Tempête 
hivernale 

Tempête 
convective 

Ouragan Péril de 
catégorie 
270 

Inondation 1 0,375 0,375 0,375 0,25 D 
Feu de forêt 0,375 1 0,375 0,375 0,25 D 
Tempête 
hivernale 

0,375 0,375 1 0,375 0,25 D 

Tempête 
convective 

0,375 0,375 0,375 1 0,25 D 

Ouragan 0,25 0,25 0,25 0,25 1 D 
Péril de 
catégorie 2 

D D D D D 1 

 

Lorsque, pour un péril donné, le modèle ne satisfait pas les balises de catastrophe 
(sections 4.5.4.2 et 4.5.4.3), la corrélation est alors fixée à 100%. Par exemple, si le 
modèle d’ouragan ne rencontre pas les balises de la section 4.5.4.2, les corrélations avec 
tous les autres périls sont établies à 100%. Si l’assureur n’utilise pas la matrices des 
corrélations minimales ci-dessus, il devra, d’une part, justifier comment il modélise la 

 
70  D : corrélation déterminée par l’assureur. Ces corrélations doivent être justifiées par 

l’assureur. 
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dépendance entre les périls et, d’autre part, assumer une corrélation minimale de 85% 
entre le risque lié au PTSS et le risque de souscription. 

 
Risque lié aux tremblements de terre 
 
Le capital requis pour l'exposition aux tremblements de terre est déterminé par des calculs 
distincts. Les exigences de capital pour ces risques sont déterminées à l'aide de 
l’approche standard tel que définie dans le chapitre 3 de la ligne directrice. Étant donné la 
nature peu fréquente et la sévérité élevée des pertes qui en résultent, l’Autorité n'exige 
pas que ces risques soient inclus dans le modèle interne pour déterminer le risque 
d'assurance. Si ces risques devaient être inclus dans le modèle interne, l’Autorité s'attend 
à ce que le capital requis pour chacun de ces risques ne soit pas inférieur au capital 
minimal requis déterminé à l'aide de l’approche standard.  

 
Documentation du modèle interne 
 
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’est-à-dire les documents 
élaborés par les assureurs, livres, articles scientifiques, documents élaborés par des 
tierces parties, etc.) soit suffisante pour qu’un expert indépendant soit en mesure de porter 
un jugement éclairé sur les sources importantes de risque de modèle, qu’elles soient 
couvertes et non couvertes par les balises. 

La documentation du modèle interne doit minimalement contenir les informations : 

1. La description du fonctionnement général du modèle interne; 

2. La description des données utilisées pour les calculs et leur provenance; 

3. La description du générateur de nombre aléatoire; 

4. La description et la justification des hypothèses ainsi que l’utilisation du jugement 
professionnel ou d’expert; 

5. La description mathématique et les références utilisées (articles scientifiques, 
livres, etc.); 

6. La description des algorithmes utilisés; 

7. Les approximations et simplifications utilisées; 

8. Les faiblesses et limites du modèle interne; 

9. Les circonstances dans lesquels le modèle interne ne fonctionne pas 
efficacement; 

10. Le détail des technologies et logiciels utilisés. 
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Phases menant à l’obtention de l’autorisation 
 
Le processus menant à l’obtention de 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 d’autoriser l’assureur à utiliser son modèle interne aux fins du calcul du capital requis, 
les trois premières phases doivent être complétées. 
 
Phase 1 : dépôt de la demande formelle 
 
Lors de la Phase 1, l’assureur soumet à l’Autorité la demande formelle ainsi que les 
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 avec les exigences décrites aux 
sections 4.1 à 4.6 (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 

recommandant à ce dernier d’approuver la demande formelle à être 
transmise à l’Autorité, le cas échéant; 

b. du conseil d’administration, approuvant la soumission à l’Autorité de 
la demande formelle; 

3. une description du processus d’autoévaluation de conformité avec les 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 
axes71; 

5. une attestation du chef de la gestion des risques quant à l’adéquation de 
l’autoévaluation de conformité avec les Exigences ; 

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 du modèle interne conformément aux Exigences; 

8. les écarts de conformité avec les Exigences pour lesquels l’assureur entend 
demander une exemption à l’Autorité; 

9. le plan de mise en œuvre 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 avec les Exigences ainsi qu’à la conception et à 
l’efficacité des contrôles internes opérationnels mis en place. 

 
À la suite de l’obtention des documents exigés, l’Autorité examinera la nécessité d’obtenir 
des informations additionnelles de l’assureur si elle le juge nécessaire. De plus, l’Autorité 
discutera avec l’assureur afin de s’assurer que le plan de mise en œuvre est cohérent et 
réaliste. 
 
Autoévaluation 
 
L’assureur doit soumettre à l’Autorité une autoévaluation de conformité avec les 
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; 

 
71 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 4.7.5. Il est 
possible qu’un ou plusieurs axes ne soient pas pertinents pour certaines mesures de succès. 
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2. un échéancier détaillé pour la mise en œuvre des différents plans d’action associés 
aux écarts identifiés, le cas échéant; 

3. le détail des ressources financières allouées ainsi que le nombre et l’expertise des 
ressources humaines; 

4. le gabarit qui sera utilisé pour produire le rapport trimestriel de suivi et de 
conformité avec les Exigences. 

 
De plus, une reddition de compte quant à l’avancement des travaux par rapport au plan 
de mise en œuvre devra être produite par la fonction de gestion des risques sur une base 
trimestrielle jusqu’à l’obtention de l’autorisation de l’Autorité. 
 
L’Autorité assurera un suivi périodique de l’évolution des travaux visant la conformité avec 
les 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. 
 
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 
 
Pour ce volet, l’assureur doit fournir à l’Autorité le rapport trimestriel de suivi et de 
conformité avec les Exigences, lequel comprend : 
 

1. la mise à jour trimestrielle de l’échéancier; 

2. la mise à jour trimestrielle de l’autoévaluation de conformité avec les Exigences; 

3. la mise à jour trimestrielle de la documentation du modèle interne 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 avec les 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 avec les 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. 
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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 
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. 
 
Phase 3 : octroi de l’autorisation 
 
Lors de cette phase, l’Autorité accorde l’autorisation sous réserve de l’adéquation des 
résultats obtenus aux phases précédentes et de 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 avec les Exigences; 

2. une attestation de l’adéquation de l’autoévaluation de conformité avec les 
Exigences à jour et signée par le chef de la gestion des risques; 

3. une opinion de forme positive donnée par 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 avec les 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 attestation de la haute direction confirmant 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 avec les 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. 
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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 
l’Autorité une attestation de conformité avec les Exigences comportant les informations 
suivantes : 
 

1. les écarts de conformité avec les Exigences pour lesquels l’assureur a demandé 
une exemption à l’Autorité. Sur une base annuelle, une réévaluation du statut de 
ces exemptions doit être présentée ainsi que les justifications appuyant le maintien 
ou le retrait des exemptions; 

2. les modifications apportées au modèle interne aux fins du calcul du capital requis; 

3. l’autoévaluation de conformité avec les 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 avec les 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 une fois par an à 
l’Autorité. Le contenu de ce rapport est défini à la section 4.9. 
 
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 4.8.  
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Écarts de conformité non résolus 
 
S’il existe des écarts de conformité avec les Exigences qui sont non résolus (c’est-à-dire, 
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 avec les 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 trimestriel de suivi et de conformité avec les 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 de l’autoévaluation de 
conformité avec les Exigences lorsque les écarts de conformité sont résolus 
 
Définition des quatre axes 
 
L’autoévaluation de conformité avec les 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 et la haute direction. 
 
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. 
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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. 
 
 
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 soumise 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. 
 
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 4.8. 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 4.8.2. 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 4.8.3. 
 
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. 
 

 
 
 
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 le 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 interne72; 

 
72  Par exemple, passer du bootstrap aux méthodes basées sur les modèles linéaires généralisés. 

Réalisation du test : évaluation des 
critères qualitatifs (comme décrit à la 

section 4.8.2)

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 4.8.3)

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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• les données, leurs sources, leur nature et leur historique73; 

• la plateforme technologique74; 

• d’autres aspects du modèle interne jugés importants par l’assureur ou par l’Autorité, 
ainsi que le cumul de plusieurs changements non significatifs75. 

 
L’assureur doit fournir les justifications du changement. Les exigences relatives aux 
changements significatifs décrits à la section 4.8.4 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 4.8.3. 

 
Critères quantitatifs des changements significatifs 
 
La présente section présente les critères quantitatifs pour déterminer si un changement 
doit être considéré comme significatif ou non. 
 
Un changement est significatif s’il résulte en une baisse de 1 % ou plus du capital requis 
total. 
 
Ce ratio doit être calculé comme suit : 
 
• au numérateur, la différence entre le capital requis avant et après le changement; 

• au dénominateur, le capital requis avant le changement. 
 
De plus, les montants de capital requis utilisés dans les calculs du ratio ci-dessus doivent 
être calculés à la même date. 
 
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. 
  

 
73  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 (par exemple, courbe de taux d’intérêt ou taux 
d’actualisation) ne constituent pas des changements significatifs selon les critères qualitatifs. 

74  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. 

75  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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Changements non significatifs 
 
Un test quantitatif supplémentaire doit être effectué pour les changements qui ne sont pas 
significatifs selon les sections 4.8.2 et 4.8.3. Ainsi, tout changement qui résulte en une 
baisse de plus de 5 % du capital requis doit être divulgué à l’Autorité dans un délai 
raisonnable avant son implémentation. Le calcul de ce ratio doit être effectué 
conformément aux instructions de la section 4.8.3. 
 
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. 
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 
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’est-à-dire une démonstration de conformité avec les 
exigences décrites à la section 4.4); 

4. la date proposée pour l’entrée en vigueur des changements aux fins de la 
divulgation du Ratio TCM à l’Autorité ou au public; 

5. un document sommaire décrivant les changements proposés et résumant les 
conclusions de l’équipe de validation; 

6. une étude d’impact documentée (c’est-à-dire analyse de sensibilité, contrôle ex 
post, impact sur le capital requis, impact sur le Ratio TCM, etc.); 
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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 (par exemple, 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.  
 
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 du Ratio 
TCM 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; 
4. l’effet prévu et réel76 sur le capital requis et sur le Ratio TCM; 
5. le type de changement ou d’événement; 
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 4.8. De plus, cette documentation doit permettre d’identifier le 
personnel responsable des changements. 
 

 
76  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. 
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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 du Ratio TCM à l’Autorité 
ou au public. Ces rapports doivent contenir, minimalement : 
 

1. les variations du Ratio TCM liées au risque d’assurance, les variations du capital 
requis et une explication de ces variations77; 

2. les exceptions aux politiques de l’assureur (par exemple, les dérogations à ces 
politiques, le dépassement des limites prévues dans la politique d’appétit et de 
tolérance au risque, etc.). 

 
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. 
 
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’événements spécifiques affectant de façon importante le modèle interne; 

• à la demande de l’Autorité. 
 
 

 
77  L’Autorité s’attend à obtenir des explications qualitatives sur le sens général des variations. L’assureur 

pourrait toutefois appuyer ses explications par certains montants lorsque nécessaire. 
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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. 
 
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. 
 
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. 
 
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. 
 
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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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 6.2). 
 
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 
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l’élément d’actif ou de passif à la fluctuation des taux d’intérêt78 79. 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. 
 
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 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. 
 
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 
 

 
78 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. 
79 La duration du PTCR est une moyenne pondérée de ses composantes incluant la MSC. Sous la MGÉ, 

la composante de MSC du PTCR est normalement insensible aux taux d’intérêt. Par conséquent, la 
duration de la MSC est de zéro. 
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où : 
 

k : nombre de périodes ou de paiements par année (par exemple, 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 
 
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) 

 
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 : 
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w i : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 
D i : duration du titre i 
K : nombre de titres au portefeuille 

 
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) 
 
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 dollars80 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 

 

 
80 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. 
 
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’est-à-dire, -∆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. 
 
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. 
 
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 
 
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 $ et un passif de 50 $ 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 MAX81 ((position nette au comptant - exclusion), 0) 
= 10 % x MAX ((50 $ – 12,50 $), 0) 
= 10 % x 37,50 $ 
= 3,75 $ 

 
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. 
 

 
81 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 6.2). 
 
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. 
 
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. 
 
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 (par exemple, 
des fonds détenus), 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. 
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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. 
 
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 %. 
 
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 6.2). 
 
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. 
 
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 peuvent reconnaitre 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 assureurs 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 5.3.4.1 et 5.3.4.2, et ce à la 
discrétion de l’Autorité82. 
 
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-). 

 
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. 
 
Seules 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 exotiques83 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 
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 assureurs peuvent calculer le 
capital requis des portefeuilles combinés comme suit :  

 
82 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.  

83 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 
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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 divulgation84. 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’est-à-dire 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 section85; et 

 
84 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). 

85 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. 
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 (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 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 $. 
 
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. 
 
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. 
 

 
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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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. 
 
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 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 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 2.3.1). La somme des montants ainsi 
obtenus représente les capitaux requis pour risque de crédit. 
 
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. 
 
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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 504

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 108 
Assurance de dommages 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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)86. 

• 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 (par exemple, 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. 

 
86 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. 

 
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. 
 
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 seulement87 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. 

• L’assureur peut 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 

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

à long terme. 
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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 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. 

 
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. 

 
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 
(par exemple, du rehaussement de crédit et des facilités de trésorerie) qui exigent du 
capital pour le risque de crédit. 
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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 (L.R.C. (1985), ch. N-11) (la « LNH ») est de 0 %, puisque les engagements 
de la SCHL constituent des obligations légales du gouvernement du Canada. 
 
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 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’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 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 %. 
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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 % 

 
Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 

• Les espèces conservées dans les locaux de l’assureur. 

• Les créances88 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 
centrale89. 

• 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). 

 
88 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
89 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. 
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• 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 consolidé de Bâle.90 

 
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. 

 
 

90 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 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 recevoir91. 

• 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 recevoir92. 

• 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’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 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 (par exemple, le 
financement de la construction), à l’exception de terres utilisées à des fins agricoles 

 
91 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
92 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
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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)93. 

 
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 %, 
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, net des commissions de réassurance non amorties, pour les contrats 
d’assurance contre la maladie ou les accidents (section 3.7.1). 

 
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 

 
93 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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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 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). 

 
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. 
 
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 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. 
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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. 
 
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 : 

 

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 
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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. 
 
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; 
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• 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 : 
 
• 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 6.3.1). 
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 6.3.2. 

 
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 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. De plus, les assureurs 
devraient se reporter à toute autre ligne directrice applicable. 
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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.); 

 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. 
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• 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 

préavis94. 
 
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’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 

 
94 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 
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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. 
 
Traitement du capital – Sûretés et garanties 
 
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 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 
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’est-à-dire, 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). 
 
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 garanties95 émises par les entités ayant un 
coefficient de risque inférieur à celui de la contrepartie sous-jacente entraîneront une 
réduction du capital requis. 
 

 
95 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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 520

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 124 
Assurance de dommages 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 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 échéances96, et être 
exécutoire en vertu de la loi. 
 
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 
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 6.1. 

 

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

celle de l’exposition sous-jacente. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 521

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 125 
Assurance de dommages 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 $ 
 
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 $.  
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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 juridique97 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. 
 
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 externe98 

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 intragroupe99 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe100 

 
97 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. 
98 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. 
99 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. 

100 Idem Pa. 
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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 intragroupe101 

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

 
Composantes de la marge requise pour risque opérationnel 
 
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. 
 
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. 
 

 
101 Idem Paig. 
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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 
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 : 
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= (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 $ 

 
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. 
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• 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 $. 

 
Plafond de la marge requise pour risque opérationnel 
 
Un plafond de 30 % sert à atténuer la marge requise pour risque opérationnel. Cette limite 
est calculée par rapport au capital total requis avant la marge requise pour risque 
opérationnel et le crédit pour diversification. 
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Chapitre 8. Crédit pour diversification 
 
Puisque la corrélation des pertes entre certaines catégories de risque est imparfaite, il est 
peu probable qu’une société subisse simultanément la perte maximale probable à un 
niveau de confiance donné pour chaque type de risque. Un crédit explicite pour 
diversification peut donc être appliqué entre la somme des exigences pour le risque de 
crédit et le risque de marché et l’exigence pour le risque d’assurance, afin que le capital 
total requis pour ces risques soit moins élevé que la somme des exigences pour chacun 
de ces risques. 
 
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 A102 

 
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). 

 
102 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 libéré103 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 liée104 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. 

 
 

 
103 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. 

104 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’assureur105. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression106 (« step-up ») ni aucune autre incitation au 
rachat107. 

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 : 

1.  

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 revenu108. 

 
105 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. 

106 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. 

107 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. 

108 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. Tout remboursement de capital (par exemple, 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 paiements109. 

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. 

2.  

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 appartient110. 

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. 

 
109 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. 

110 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.  

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 533

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 137 
Assurance de dommages 
Annexe 2 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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. 

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 (par exemple, 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 progression111 (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 exercée112. 
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 revenu113. 

 
111 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. 

112 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. 

113 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 appartient114. 

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 (par exemple, 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. 

 

 
114 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’assurance115 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 

 

 
115 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 (par exemple, 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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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 objectifs de rehausser les exigences de l’Autorité en matière 
d’assurance auxquelles doivent répondre les relevés de capital, de fonds propres, de levier et de liquidité, 
et d’apporter certaines clarifications afin de permettre une application adéquate de la Ligne directrice à la 
suite de son adaptation à la norme IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date prévue de la prise d’effet de 
la Ligne directrice modifiée est le 1er janvier 2024 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 20 octobre 2023. 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 

Renseignements additionnels 

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

Zinsou Ruffin Adja  
Direction de l’encadrement du capital et des liquidités 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4514 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
zinsouruffin.adja@lautorite.qc.ca 

Le 21 septembre 2023 
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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 (collectivement les « OAR » ou 
individuellement « l’OAR ») autorisés à exercer l’activité d’assureur au Québec. Elle est 

 
1 Article 187 de la Loi. 
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appliquée sur une base consolidée aux états financiers du fonds d’assurance en suivant 
les indications des normes internationales d’information financière (IFRS) qui ont été 
adoptées par le Conseil des normes comptables du Canada à titre de Principes 
comptables généralement reconnus en vigueur au Canada (PCGRC). Ainsi, le calcul de 
chacune des composantes, tant au niveau du capital disponible que du capital requis, 
s’effectue de manière à englober principalement toutes les opérations de l’OAR en lien 
avec ses affaires d’assurance. 
 
Pour les 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 2024 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 

 
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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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 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 à certains critères d’admissibilité et sont sujets à des limites de 
composition du capital ainsi qu’à 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, 
incluant une provision terminale. 
 
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) : 
 

 
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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 547

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 
 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 4 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 1 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

 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 4.3.2) 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. 
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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 : 
 
• 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 
 
1.3.3.1 Audit externe 
 
En vigueur pour les exercices ouverts avant le 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par un auditeur 
externe. L’opinion de l’auditeur externe devrait porter sur le respect de la présente ligne 
directrice lors de l’établissement du ratio du TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
En vigueur pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe évalue si le numérateur et le dénominateur 
du ratio TCM annuel ont été établis, à tous égards importants, conformément aux 
exigences du TCM, et à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
1.3.3.2 Audit interne 
 
L’Autorité s’attend à ce qu’un auditeur interne évalue l’efficacité des processus et des 
contrôles internes en place à l’égard du relevé TCM, y compris les systèmes qui s’y 
rattachent, ainsi que le suivi de la conformité avec les modèles approuvés par l’Autorité et 
à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur interne communique son opinion au chargé de 
surveillance dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice, au moins une fois tous les 
trois ans. 
 
L’audit interne peut avoir lieu à n’importe quel moment au cours de l’exercice. Si l’opinion 
de l’auditeur interne ne comporte pas la vérification des contrôles de fin d’exercice, l’OAR 
doit attester auprès de l’Autorité que les processus et les contrôles sont toujours en place 
et qu’aucun changement important n’a été apporté à la fin de l’exercice. 

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

ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les OAR sont invités à consulter le site Web 
de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été publiées à cet égard. 
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Un OAR peut nommer une partie indépendante qualifiée pour effectuer cet audit. 
 
 
1.3.4 Signature du représentant désigné 
 
Le certificat apparaissant à la page titre du relevé TCM doit être signé par un représentant 
de l’OAR désigné par le conseil d’administration (le « représentant désigné »). Le 
représentant désigné ne doit pas participer directement à la préparation du relevé TCM et 
il doit posséder les connaissances et l’expertise requises pour interpréter le TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que le représentant désigné mène un examen et produise une 
attestation quant à l’exactitude et à l’exhaustivité du relevé TCM, attestation qui doit figurer 
sur la page couverture de ce même relevé. 
 
L’attestation du représentant désigné doit être accompagnée du sommaire des erreurs 
non ajustées décelées par l’auditeur externe. La communication des erreurs non ajustées 
se limite à celles qui influent sur le calcul du ratio TCM. 
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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 simulations6. Ainsi, en plus des risques qui sont 
déjà pris en compte par le calcul du ratio du TCM, le ratio cible interne de capital doit 
également considérer d’autres risques, notamment : 
 
• les risques résiduels de crédit, de marché et d’assurance; par exemple, certains 

risques liés aux transferts de risque sont des risques de marché non couverts par le 
calcul du ratio du TCM; 

• le risque de liquidité; 

• le risque de concentration; 

• le risque réglementaire; 

• le risque stratégique; 

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

• le risque de réputation. 
 
La détermination du ratio cible interne de capital permet donc à chaque OAR de tenir 
compte de ces risques de façon appropriée. Cette exigence peut être satisfaite en 
s’inspirant, par exemple, de scénarios défavorables 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. 
 

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

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

chute sous son ratio cible interne de capital dans le cadre de ses activités 
d’assurance courantes en raison, notamment, de la volatilité normale des marchés 
et des résultats d’assurance; 

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

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

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

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

  
Capital excédentaire  

 → Ratio cible interne de capital 
(déterminé par l’OAR) 

 

Risques non couverts ou 
sous-évalués par 

l’approche standard 

 

  
 → Ratio cible d’intervention (210 %)  

Capital requis aux fins de 
surveillance 

 

 → Ratio minimal (100 %)  
Capital minimal requis  

  
 
2.3 Évaluation interne des risques et de la solvabilité 
 
Afin que l’OAR établisse son niveau cible interne de capital de manière prudente et 
prospective, l’Autorité s’attend à ce que l’OAR mette en place un dispositif d’évaluation 
interne de ses risques et de sa solvabilité qui soit adapté à sa nature, sa taille et la 
complexité de ses activités d’assurance. 
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2.3.1 Description du dispositif 
 
Ce dispositif doit permettre à l’OAR d’identifier tous ses risques importants, que ces 
derniers soient facilement quantifiables ou non, et de les évaluer en fonction de son 
capital. Le dispositif devrait également être en mesure de tenir compte des risques 
individuels jugés moins importants, mais qui pourraient le devenir lorsqu’ils sont combinés 
à d’autres. 
 
Les dispositifs d’évaluation interne des risques et de la solvabilité constituent des 
processus itératifs visant à évaluer, de manière continue et prospective, les risques 
importants de l’OAR et le capital nécessaire pour les supporter. Cette adéquation 
personnalisée des risques avec le capital constitue une pièce maîtresse et un processus 
incontournable de la gestion intégrée des risques. 
 
Concrètement, ce dispositif peut être vu comme un ensemble d’activités réalisées de 
façon conjointe, itérative et cohérente suivant un processus ayant comme point de départ 
l’appétit pour le risque. Il comprend toutes les étapes d’un processus normal de gestion 
des risques, partant de l’identification jusqu'au suivi, à travers le déploiement de la 
stratégie d’affaires et l'analyse du comportement de ces risques, particulièrement en 
fonction de scénarios extrêmes. Cette analyse doit inclure les dépendances ou 
interrelations qui amplifient certains risques et leurs conséquences potentielles. Pour 
chaque risque important ainsi identifié, l’OAR devrait être en mesure de consigner les 
hypothèses, les processus et les principaux facteurs à considérer en ce qui a trait aux 
éléments déclencheurs, à l’évaluation, à la quantification et aux facteurs d’atténuation en 
place. Selon les résultats de cette analyse, une remise en question de l’appétit pour 
certains risques pourrait être enclenchée, nous ramenant ainsi au point de départ du 
processus itératif. 
 
2.3.2 Mobilisation de capital additionnel 
 
À partir des différents scénarios de crise ou extrêmes réalisés pour établir son niveau cible 
interne de capital, l’OAR devrait être en mesure d’anticiper et d’établir une stratégie en 
matière de mobilisation de capital dans les situations où des risques sont susceptibles de 
le faire chuter en deçà du niveau cible interne de capital.  
 
Ce processus est d’autant plus important que l’OAR ne devrait en aucun cas présumer 
que le capital sera facilement accessible au moment où il en aura besoin, mais considérer 
plutôt le fait qu’en certaines circonstances, l’accès à du capital pourrait devenir plus 
difficile. Par conséquent, un OAR devrait agir de façon prospective et mobiliser des 
capitaux additionnels en prévision de ces circonstances défavorables.  
 
L’OAR devrait également analyser les différentes caractéristiques relatives à ses actifs et 
passifs et leur impact potentiel sur sa solvabilité en tenant compte notamment de leur 
volatilité et de leur évolution potentielle. Lorsqu’il réduit ses risques ou obligations par le 
biais de la réassurance ou de la titrisation, l’OAR devrait tenir compte de l’ensemble des 
risques liés à ces transactions. 
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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’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 admissibles7. 
 
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. 
 

 
7 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 préalable8. 
 
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 

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

en faveur d’une entreprise liée peuvent être visés par les dispositions de la Loi relatives aux transactions 
avec des personnes 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 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 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 

 
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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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 admissibles10, dans des entreprises 

associées et des coentreprises11 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 

 
10 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
11 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 solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance12 
autres que ceux générés par les commissions13 et les taxes sur les primes. Cette 
déduction est brute de tout impôt sur le revenu associé; 

• 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, 

 
12 Si les flux de trésorerie liés aux frais d'acquisition d’assurance ne sont pas comptabilisés en charges, 

conformément au paragraphe 59 (a) de la norme IFRS 17, alors le solde des flux de trésorerie non 
amortis liés aux frais d’acquisition d’assurance à la fin d’une période de déclaration devra être obtenu 
selon l’une ou l’autre des méthodes ci-dessous. 
Si la méthode générale d’évaluation (MGÉ) est utilisée : 

- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance attribués au groupe de 
contrats aux fins du calcul de la marge sur service contractuel (MSC) ou de l’élément de perte à la 
date de la comptabilisation initiale, 

- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 
selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 

Si la méthode de répartition de la prime (MRP) est utilisée : 
- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés au moment de la 

comptabilisation initiale du groupe de contrats, 
- ajouter tout montant résultant de la décomptabilisation d’un actif au titre des flux de trésorerie liés 

aux frais d'acquisition, en application du paragraphe 28C de la norme IFRS 17, 
- ajouter le montant cumulé des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés après 

la date de comptabilisation initiale, 
- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 

selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 
Le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance ne peut être négatif. 
13 Exclut les commissions contingentes et les autres commissions qui ne peuvent pas être facilement 

reconnues comme se rapportant exclusivement aux primes et variant avec ces dernières et qui, par 
conséquent, ne sont pas recouvrables. 
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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’Autorité14. 

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

• goodwill et autres actifs incorporels : 
 

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

 Tous les autres actifs 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 
méthode de la mise en équivalence) des actifs incorporels dans une 
coentreprise. 

• pour les activités futures sous-jacentes, lorsque la méthode générale d’évaluation 
(MGÉ) est utilisée, la différence (si positive) entre les montants suivants : 

 
 le montant global des contrats de réassurance détenus qui sont des actifs 

correspondant à des activités futures sous-jacentes, autres que des activités 
futures sous-jacentes 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 sous-jacentes, autres que des activités 

 
14 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. 

15 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 565

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 22 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

futures sous-jacentes qui ont été acceptées en vertu de contrats de 
réassurance émis. 

 
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 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’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 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’OAR peut lui-même exercer; 

• dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

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

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
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. 
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• 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). 
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). 
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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 518. 
 

 
18 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’est-à-dire le risque de réserve associé à 

la variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c’est-à-dire le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophe); 

• 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 survenus19 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant la meilleure estimation du 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) moins la meilleure estimation de l’actif pour 
les sinistres survenus des contrats de réassurance détenus, par les coefficients de risque 
applicables, puis en multipliant le total pour toutes les catégories d’assurance par 1,10. 

 
19 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
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Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= 1,10 x somme pour toutes les catégories 
d’assurance du coefficient de risque x (meilleure 
estimation du passif au titre des sinistres survenus 
pour les contrats d’assurance émis moins la 
meilleure estimation de l’actif pour les sinistres 
survenus pour les contrats de réassurance 
détenus 

 
où : 
 

Meilleure estimation du 
passif au titre des 
sinistres survenus pour 
les contrats d’assurance 
émis 

= Passif au titre des sinistres survenus pour les 
contrats d’assurance émis (déduction faite des 
récupérations et de la subrogation) à l’exclusion 
des ajustements au titre du risque associés20 

Meilleure estimation de 
l’actif pour les sinistres 
survenus pour les 
contrats de réassurance 
détenus 

= Actif pour les sinistres survenus pour les contrats 
de réassurance détenus à l’exclusion des 
ajustements au titre du 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 % 

 
Pour les contrats de réassurance avec retenue de fonds, le passif ou l’actif au titre des 
sinistres survenus doit être majoré du montant des fonds détenus, le cas échéant. Pour 
les contrats d’assurance émis, le montant des fonds détenus par l’OAR cédant est rajouté 
au passif au titre des sinistres survenus du réassureur prenant. Pour les contrats de 
réassurance détenus, le montant des fonds détenus est rajouté à l’actif au titre des 
sinistres survenus de l’OAR cédant. 
 
Les groupes de contrats de réassurance rétrospective détenus, comptabilisés au bilan 
comme un actif au titre de la couverture restante, sont inclus dans le calcul de la marge 
pour le passif au titre des sinistres survenus (section 4.2.1) au lieu du calcul de la marge 
pour la couverture non expirée (section 4.2.2), lorsque le contrat d’assurance émis sous-
jacent est comptabilisé comme un passif au titre des sinistres survenus. 

 
20 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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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’est-à-dire 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} 

 
Les contrats d’assurance émis conformément aux paragraphes 25 à 28 de la norme IFRS 
17 sont pris en compte dans le calcul de la couverture non expirée aux termes de la 
présente ligne directrice, à moins d’indication contraire. Pour calculer la couverture non 
expirée au titre des contrats d’assurance émis, seuls les contrats d’assurance dont la 
première des dates suivantes coïncide avec la date de déclaration ou la précède devraient 
être considérés comme comptabilisés : 
 
• la date du début de la période de couverture; 

• la date à laquelle le premier paiement de la prime devient exigible. 
En d’autres termes, seuls les contrats d’assurance qui, pris individuellement, satisfont au 
critère de comptabilisation (a) ou (b) du paragraphe 25 de l’IFRS 17, à la date de 
déclaration, doivent être traités comme des contrats d’assurance émis aux fins des 
exigences du TCM au titre de la couverture non expirée. 
 
 
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. 
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Groupes de contrats d’assurance émis évalués selon la MGÉ 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
la MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes, aux commissions de 
réassurance21 et aux frais d’acquisition) ajustés 
pour la valeur temps de l’argent22 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des obligations découlant 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 
la MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance23 + commissions de 
réassurance non amorties24 + primes à recevoir25} 
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 obligations découlant 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 la MRP) exclut les ajustements au titre du risque 
et peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Dans le cas d’un contrat de réassurance émis, tous les contrats d’assurance sous-jacents 
compris dans le périmètre du contrat, y compris les contrats d’assurance sous-jacents qui 
n’ont pas encore été émis, doivent être pris en compte dans le calcul de la couverture non 
expirée pour les contrats d’assurance émis. Il s’agit notamment du groupe de contrats 
d’assurance émis mesurés en utilisant la MGÉ et la MRP pour établir le PTCR. 
 
• Pour la MGÉ, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans 

l’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats d’assurance émis. 

 
21  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 

flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 4.4.2.2. 

22 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
23 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. Dans le cas contraire, les flux de trésorerie non amortis liés aux 
frais d’acquisition d’assurance sont calculés selon la note de bas de page 13 de la présente ligne 
directrice. 

24  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 
flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 4.4.2.2 

25 Échues ou non échues, incluant les primes échelonnées. 
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• Pour la MRP, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans les primes 
à recevoir, qu’il s’agisse de primes échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 

 
 
4.2.2.2 Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus s’applique à la 
portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. Elle 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 la 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 et les 
contrats de réassurance détenus futurs fait référence à la portion de ces contrats qui 
couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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. 
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Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon la MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie26) + primes à payer27 
pour les contrats de réassurance détenus + 
primes attendues payables pour les contrats de 
réassurance détenus futurs} x TSA28 - (primes à 
payer29 pour les contrats de réassurance détenus 
nettes des commissions de réassurance 
afférentes à recevoir30 + primes attendues 
payables pour les contrats de réassurance 
détenus futurs nettes des commissions attendues 
de réassurance afférentes recevables) 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant de commission de 
réassurance utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les 
cessions de réassurance qui sont reçues, mais non encore amorties. La couverture non 
expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la 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 

 
26 La commission de réassurance est la commission de cession (ou une portion de la commission de 

cession), payée par le réassureur à l’OAR cédant, qui 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. 

27 Échues ou non échues. 
28 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la MRP) de la 

section 4.2.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées qui fait référence à la portion de ces 
contrats qui couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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 la MRP). 

29 Échues ou non échues. 
30 Échues ou non échues. 
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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 détenus31 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 (par exemple, 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 primes 
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 aux réassureurs 

 
31 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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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. 
 
Pour chacun des contrats de réassurance non agréée détenus, le montant à déduire du 
capital disponible est le résultat du calcul suivant lorsque ce dernier est positif : 
 

A + B+ C – D – E – F 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée, incluant tout 
composant recouvrement de perte, 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 la MRP) 

= ATCR sur les contrats de 
réassurance détenus + commission 
de réassurance non amortie32 + 
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 réassurance33, alors : 

Primes associées à la 
couverture non expirée sur les 
contrats de réassurance 
détenus (selon la 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 : 

 
32 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, mais non encore 
amorties. 

33 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’est-à-dire 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. 
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 primes à payer et 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. 

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

F : 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 dans le tableau relatif à la 
réassurance non agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance détenue 
auprès d’assureurs non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. L’OAR doit 
présenter, dans ce même tableau, l’ensemble des ententes de réassurance détenue 
auprès d’assureurs non agréés, y compris les ententes de façade pour des captives34 
 
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 primes à payer au réassureur et des 
sûretés acceptables (somme des montants D, E et F 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 et des sorties de trésorerie relatives aux 
fonds détenus (somme des montants A, B et C 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 

 
34  Une entente de façade pour une captive s’entend de tout contrat d’assurance conclu avec un titulaire de 

police, puis entièrement cédé par l’assureur à une entité du même groupe que celui du titulaire de police. 
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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’est-à-dire 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, (par exemple, 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 
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 
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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 

Exposition à la réassurance non agréée 840 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % 840 

Primes à payer et 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 – 840 360 

 
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 0,30 (360/1 200) 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. 
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Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

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

500 $ 0,25 % 1,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’OAR 

(obligations AA 
> 1 an ≤ 5 ans) 

500 $ 1,00 % 5,00 $   

Fonds 
détenus 

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

Total 1 200 $  6,75 $ 0,30 2,03 $ 

 
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. 
 
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. 
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Les dépôts n’appartenant pas à l’OAR, détenus en garantie pour le compte d’un 
réassureur non agréé, doivent être évalués à la valeur marchande en date de la fin de 
l’exercice, y compris le revenu de placements échu et couru à l’égard de ces dépôts. 
 
Fonds détenus en garantie à l’égard de la réassurance non agréée 
 
Les espèces et les titres reçus pour garantir les paiements liés à des 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 détenus doivent faire partie de l’ensemble des biens de l’OAR cédant35. 
 
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 
détenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés et le 
règlement de tous les sinistres (par exemple, 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 détenus 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 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. 
 
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’est-à-dire des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère 

 
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. 
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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). 
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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’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. 
 
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 
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. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 584

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 41 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

 
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’intérêt36 37. 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. 
 

 
36 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. 
37 La duration du PTCR est une moyenne pondérée de ses composantes incluant la MSC. Sous la MGÉ, 

la composante de MSC du PTCR est normalement insensible aux taux d’intérêt. Par conséquent, la 
duration de la MSC est 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. 
 
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 (par exemple, 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 : 
 

w i : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 
D i : 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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 587

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 44 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 dollars38 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. 
 

 
38 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’est-à-dire, -∆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 $ et un passif de 50 $ 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 MAX39 ((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. 
 

 
39 L’exclusion peut servir à réduire à zéro tout au plus la position nette longue ouverte sur devises. 
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Seules les couvertures efficaces qui compensent la variation de la juste valeur de 
l’élément couvert peuvent être prises en compte dans le calcul du risque de taux de 
change. L’OAR doit être en mesure de démontrer à l’Autorité l’efficacité de ses 
couvertures de change. 
 
Les OAR dont le bilan comporte des instruments dérivés de taux de change en devises 
doivent être en mesure de faire la preuve que ces instruments n’augmentent pas le risque. 
S’ils en sont incapables, l’Autorité pourrait exiger du capital supplémentaire. 
 
Seuls les instruments dérivés de taux de change classiques qui suivent peuvent être pris 
en compte dans le calcul du capital requis pour risque de change : 
 
• les contrats à terme standardisés sur devises; 

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

• les swaps de devises. 
 
D’autres instruments dérivés sur devises, notamment les options sur devises, ne sont pas 
réputés être classiques et ne doivent pas être pris en compte dans la détermination de la 
marge requise pour risque de change. 
 
Les instruments dérivés servant à couvrir le risque de change d’un OAR sont assujettis 
aux exigences pour risque de crédit (section 6.2). 
 
5.2.2.2 Mesure des positions à terme sur devises 
 
Les positions à terme sur devises doivent être évaluées aux taux de change courants du 
marché au comptant. Il ne conviendrait pas d’utiliser des taux de change à terme puisque, 
dans une certaine mesure, ils tiennent compte des écarts entre les taux d’intérêt courants. 
Les OAR qui fondent normalement leur gestion comptable sur les valeurs nettes 
actualisées devraient utiliser les valeurs nettes actualisées de chaque position, sur la base 
des taux d’intérêt courants et évaluées aux taux de change courants au comptant, pour 
mesurer leurs positions à terme sur devises. 
 
5.2.2.3 Intérêts, revenus et dépenses courus et non encore acquis 
 
Les intérêts 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 (par exemple, des 
fonds détenus), 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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 593

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 50 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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’Autorité40. 
 
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-). 

 

 
40 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 exotiques41 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) 

 
41 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 divulgation42. 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 %. 

 

 
42 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’est-à-dire 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 section43; 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. 
 

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

portefeuilles (c’est-à-dire, 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)44. 

• 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 (par exemple, 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. 

 
44 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 seulement45 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. 

• L’OAR peut 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 

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

à long terme. 
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équivaudrait normalement à l’échéance nominale ou à l’échéance résiduelle de 
l’instrument. 

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

 
6.1.2.2 Créances à court terme 
 
• Les créances à court terme, y compris les effets de commerce, auxquelles ne 

s’applique pas un coefficient de risque de 0 % sont assujetties aux coefficients de 
risque appropriés selon le tableau suivant : 

 

Notation Coefficient 

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

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

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

Non notée 6 % 

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

 
• En règle générale, les créances à court terme ont, à l’émission, une échéance 

résiduelle maximale de 365 jours. 
 
6.1.2.3 Titres adossés à des créances 
 
La catégorie des titres adossés à des créances comprend toutes les titrisations, 
notamment les titres adossés à des créances hypothécaires et les titres adossés à des 
créances hypothécaires avec flux groupés, ainsi que les autres expositions résultant de 
la stratification ou du découpage en tranches d’une exposition de crédit sous-jacente. 
Pour les expositions découlant de transactions de titrisation, l’OAR doit prendre 
connaissance du chapitre 6 (Dispositions relatives à la titrisation) de la Ligne directrice sur 
les normes relatives à la suffisance du capital de base donnée par l’Autorité aux 
coopératives de services financiers, afin de déterminer s’il y a des fonctions fournies 
(par exemple, 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 (L.R.C. (1985), ch. N-11) (la « 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 % 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 605

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 62 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

6.1.3 Coefficients fixes de risque de crédit 
 
Coefficient de risque de 0 % 
 
• Les espèces conservées dans les locaux de l’OAR. 

• Les créances46 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 
centrale47. 

• 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 consolidé de Bâle48. 

 
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). 

 
46 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
47 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. 
48 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 (par exemple, 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)49. 
 
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; 

 
49 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 

préavis50 
 
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. 

 
50 Autre que tout préavis requis en vertu d’une loi ou d’une décision judiciaire prévoyant un préavis. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 614

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 71 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

 
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’est-à-dire, 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 garanties51 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. 

 
51 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 échéances52, 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 $. 
 

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

celle de l’exposition sous-jacente. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 616

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 73 
Organismes d’autoréglementation 
Chapitre 6 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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,53 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 externe 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe 

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. 
 
7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 

 
53 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. 
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• 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 %. 

 
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 A54 

 
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). 

 
54 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 libéré55 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 liée56 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. 

 
 

 
55 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. 

56 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’OAR57. 

4. L’instrument a une durée indéterminée, autrement dit, il n’a pas de date d’échéance 
et il ne comporte ni progression58 (step-up) ni aucune autre incitation au rachat59. 

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 revenu60. 

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

 
57 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. 

58 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. 

59 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. 

60 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 (par exemple, 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 

paiements61. 
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’OAR62. 

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. 

 
61 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. 

62 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 (par exemple, 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 progression63 (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 exercée64. 
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 revenu65. 

 
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 
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. 

64 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. 

65 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’OAR66. 

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 (par exemple, 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. 

 
 

 
66 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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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 
objectifs de rehausser les exigences de l’Autorité en matière d’assurance auxquelles doivent répondre les 
relevés de capital, de fonds propres de levier et de liquidité, et d’apporter certaines clarifications afin de 
permettre une application adéquate de la Ligne directrice à la suite de son adaptation à la norme 
IFRS 17 – Contrats d’assurance. La date prévue de la prise d’effet de la Ligne directrice modifiée est 
le 1er janvier 2024 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 20 octobre 2023. 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 

Renseignements additionnels 

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

Zinsou Ruffin Adja  
Direction de l’encadrement du capital et des liquidités 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : (418) 525-0337, poste 4514 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
zinsouruffin.adja@lautorite.qc.ca 

Le 21 septembre 2023 
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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 (collectivement les « unions réciproques » ou 

 
1 Article 195 de la Loi. 
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individuellement « l’union réciproque »). 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 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 2024 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 à certains critères d’admissibilité et sont sujets à des 
limites de composition du capital ainsi qu’à 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, 
incluant une provision terminale. 
 
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; 

 
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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 tremblements de terre. 
 

• 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 
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manière à minimiser pour l’union les risques de mise en application d’une opération 
pouvant mener au traitement inadéquat du capital ou nuire à sa solvabilité. 
 
En ce sens, l’Autorité s’attend donc à ce qu’une union réciproque la consulte et obtienne 
son approbation préalable 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 : 
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• 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. 

 
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 
 
1.3.3.1 Audit externe 
 
En vigueur pour les exercices ouverts avant le 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que le ratio du TCM soit audité annuellement par un auditeur 
externe. L’opinion de l’auditeur externe devrait porter sur le respect de la présente ligne 
directrice lors de l’établissement du ratio du TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
En vigueur pour les exercices ouverts à compter du 1er janvier 2025 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe évalue si le numérateur et le dénominateur 
du ratio TCM annuel ont été établis, à tous égards importants, conformément aux 
exigences du TCM, et à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 

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

nécessaires ou de respecter certaines formalités afin d'obtenir le crédit. Les unions réciproques sont 
invités à consulter le site Web de l’Autorité avant toute demande afin de voir si des instructions ont été 
publiées à cet égard. 
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L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur externe communique son opinion annuellement au 
chargé de surveillance, dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice. 
 
1.3.3.2 Audit interne 
 
L’Autorité s’attend à ce qu’un auditeur interne évalue l’efficacité des processus et des 
contrôles internes en place à l’égard du relevé TCM, y compris les systèmes qui s’y 
rattachent, ainsi que le suivi de la conformité avec les modèles approuvés par l’Autorité et 
à ce qu’il formule une opinion à cet effet. 
 
L’Autorité s’attend à ce que l’auditeur interne communique son opinion au chargé de 
surveillance dans les 90 jours suivant la clôture de l’exercice, au moins une fois tous les 
trois ans. 
 
L’audit interne peut avoir lieu à n’importe quel moment au cours de l’exercice. Si l’opinion 
de l’auditeur interne ne comporte pas la vérification des contrôles de fin d’exercice, l’union 
réciproque doit attester auprès de l’Autorité que les processus et les contrôles sont 
toujours en place et qu’aucun changement important n’a été apporté à la fin de l’exercice. 
 
Une union réciproque peut nommer une partie indépendante qualifiée pour effectuer cet 
audit. 
 
 
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; 

• 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 acceptable7 et considèrent tout renseignement 

 
7 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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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 jusqu’au 31 décembre 2025. 
 
1.3.6 Signature du représentant désigné 
 
Le certificat apparaissant à la page titre du relevé TCM doit être signé par un représentant 
de l’union réciproque désigné par le conseil d’administration (le « représentant désigné »). 
Le représentant désigné ne doit pas participer directement à la préparation du relevé TCM 
et il doit posséder les connaissances et l’expertise requises pour interpréter le TCM. 
 
L’Autorité s’attend à ce que le représentant désigné mène un examen et produise une 
attestation quant à l’exactitude et à l’exhaustivité du relevé TCM, attestation qui doit figurer 
sur la page couverture de ce même relevé.  
 
L’attestation du représentant désigné doit être accompagnée du sommaire des erreurs 
non ajustées décelées par l’auditeur externe. La communication des erreurs non ajustées 
se limite à celles qui influent sur le calcul du ratio TCM. 
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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. 
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2.2 Gestion du capital 
 
2.2.1 Rôle de la gestion du capital 
 
La capacité des institutions financières de s’acquitter de leurs obligations envers leurs 
clients est l’une des composantes fondamentales des pratiques de gestion des risques. À 
cet égard, le capital d’une union réciproque joue un rôle essentiel dans la mesure où une 
de ses principales fonctions est de protéger les engagements pris envers les personnes 
formant cette union. 
 
La gestion du capital constitue un processus très large qui englobe non seulement la 
mesure de la suffisance du capital, mais également l’ensemble des stratégies, politiques 
et procédures par lesquelles une union réciproque détermine et planifie l’utilisation de son 
capital. Les exigences réglementaires, l'environnement, le profil de risque, l'appétit pour 
le risque, la planification stratégique et les impératifs économiques sont autant d'éléments 
qui doivent être considérés dans ce processus. Bien entendu, une telle gestion devrait 
être adaptée à la taille, à la nature et à la complexité des activités de chacune des unions 
réciproques. 
 
Le capital constitue un élément essentiel de la solvabilité d’une union réciproque et sa 
gestion est intrinsèquement liée à la prise de risques par cette dernière. L’Autorité s’attend 
à ce que chaque union réciproque se dote d’un processus d’évaluation des risques et de 
sa solvabilité lui permettant de dégager les liens qui existent entre ses différentes activités, 
facilitant ainsi la prise de décision en tenant compte de son niveau de capital, de son 
appétit pour le risque et de ses stratégies d’affaires. 
 
L’union réciproque devrait avoir une vision large et tenir compte notamment d’éléments 
tels que la procyclicité, les impératifs économiques et les attentes des organismes de 
réglementation. Un de ses principaux objectifs visés devrait alors être la réalisation de son 
plan d’affaire ou stratégique, dans un contexte lui permettant de maintenir un niveau de 
capital suffisant pour absorber les impacts en cas de choc défavorable important, 
réduisant ainsi sa probabilité de défaut. 
 
Le processus de planification de la gestion du capital doit avoir pour objectif d’établir une 
vision des besoins en capital actuels et futurs qui soit cohérente sur le plan interne, et il 
doit être soutenu par une stratégie organisationnelle adéquate incluant une gestion 
optimale des risques. 
 
2.2.2 Niveaux de capital 
 
En vertu de la Loi, une union réciproque doit mettre en commun les sommes nécessaires 
pour lui permettre d’exécuter, au fur et à mesure de leur exigibilité, les engagements pris 
par les personnes la formant dans leur activité d’assureur. Les exigences minimales en 
matière de suffisance de ces sommes sont établies par la présente ligne directrice. 
Toutefois, comme ces exigences reposent sur des hypothèses applicables à l’ensemble 
de l’industrie, elles ne peuvent refléter parfaitement le profil de risque propre à chaque 
union réciproque. 
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Par conséquent, en plus des exigences de capital réglementaire, une union réciproque 
devrait également maintenir des niveaux de capital additionnel afin de refléter son propre 
profil de risque et de disposer d’un montant de capital suffisant pour couvrir ses autres 
besoins. On distingue donc plusieurs niveaux de capital incrémentaux qui sont établis en 
relation avec les exigences relatives au calcul du ratio du TCM. 
 
2.2.2.1 Capital réglementaire 
 
Le capital réglementaire fait référence aux deux niveaux établis par l’Autorité, soit le 
niveau minimum et le niveau cible d’intervention. 
 
Ainsi, les unions réciproques doivent minimalement et de façon continue maintenir un ratio 
du TCM de 100 %, ce qui signifie que le capital disponible doit donc être égal ou supérieur 
au capital minimal requis. Toutefois, dans le cadre de ses activités de surveillance, 
l’Autorité s’attend au maintien d’un ratio du TCM de 250 %, qui constitue alors le ratio cible 
de capital aux fins d’intervention ou ratio cible d’intervention. Ces deux ratios 
correspondent aux niveaux de capital réglementaire. 
 
Le ratio cible d’intervention de 250 % dépasse suffisamment le capital minimal requis et a 
notamment pour but de permettre à l’Autorité d’anticiper les problèmes, dans le cadre de 
ses activités normales de surveillance. Il permet en outre à l’Autorité de disposer de la 
flexibilité nécessaire pour intervenir proactivement lorsque la situation le requiert, 
conformément aux pouvoirs qui lui sont dévolus par la Loi, de manière à minimiser les 
impacts sur l’union réciproque et ses membres. Ce ratio permet donc à l’Autorité d’agir en 
temps opportun lorsque la situation d’une union réciproque l’exige et d’avoir une 
assurance raisonnable que les mesures prises par l’union réciproque corrigeront les 
problèmes avant que ceux-ci n’affectent sa solvabilité de manière significative. Le ratio 
cible d’intervention permet ainsi d’absorber davantage de pertes inattendues 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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 643

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 12 
Unions réciproques 
Chapitre 2 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

sensibilité selon différents scénarios et simulations8. 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 : 
 

 
8 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 admissibles9. 
 
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. 
 

 
9 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 647

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 16 
Unions réciproques 
Chapitre 3 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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; 
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• 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 préalable10. 
 
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 

 
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’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 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 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 

 
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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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 admissibles12, dans des entreprises 

associées et des coentreprises13 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 

 
12 Voir la section 3.4 pour la définition de « filiale non admissible ». 
13 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 4.4.2); 

• 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 solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance14 
autres que ceux générés par les commissions15 et les taxes sur les primes. Cette 
déduction est brute de tout impôt sur le revenu associé et ne s’applique pas aux 
contrats de la catégorie d’assurance de titres; 

• 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 

 
14  Si les flux de trésorerie liés aux frais d'acquisition d’assurance ne sont pas comptabilisés en charges, 

conformément au paragraphe 59 (a) de la norme IFRS 17, alors le solde des flux de trésorerie non 
amortis liés aux frais d’acquisition d’assurance à la fin d’une période de déclaration devra être obtenu 
selon l’une ou l’autre des méthodes ci-dessous. 
Si la méthode générale d’évaluation (MGÉ) est utilisée : 

- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance attribués au groupe de 
contrats aux fins du calcul de la marge sur service contractuel (MSC) ou de l’élément de perte à la 
date de la comptabilisation initiale, 

- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 
selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 

Si la méthode de répartition de la prime (MRP) est utilisée : 
- considérer les flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés au moment de la 

comptabilisation initiale du groupe de contrats, 
- ajouter tout montant résultant de la décomptabilisation d’un actif au titre des flux de trésorerie liés 

aux frais d'acquisition, en application du paragraphe 28C de la norme IFRS 17, 
- ajouter le montant cumulé des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance payés après 

la date de comptabilisation initiale, 
- soustraire la partie des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance qui a été amortie 

selon le paragraphe B125 de la norme IFRS 17. 
Le solde non amorti des flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance ne peut être négatif 

15 Exclut les commissions contingentes et les autres commissions qui ne peuvent pas être facilement 
reconnues comme se rapportant exclusivement aux primes et variant avec ces dernières et qui, par 
conséquent, ne sont pas recouvrables. 
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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 incorporels16 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. 

• pour les activités futures sous-jacentes, lorsque la méthode générale d’évaluation 
(MGÉ) est utilisée, la différence (si positive) entre les montants suivants : 

 
 le montant global des contrats de réassurance détenus qui sont des actifs 

correspondant à des activités futures sous-jacentes, autres que des activités 
futures sous-jacentes 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 sous-jacentes, autres que des activités 
futures sous-jacentes qui ont été acceptées en vertu de contrats de 
réassurance émis. 

 
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 : 
 

 
16 Y compris les logiciels considérés comme des actifs incorporels. 
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• Le montant net de réassurance de MSC relative aux contrats de la catégorie 
d’assurance de titres doit être ajouté au capital disponible de l’union réciproque. 

 
3.3.3 Renversements 
 
Les montants suivants doivent être renversés du capital disponible :  
 
• immeubles occupés par leur propriétaire17 :  
 

 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 coentreprises18. 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’UR peut elle-même exercer; 

• dont l’activité principale est l’achat, l’administration, la vente ou la location 
d’immeubles; 

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

valeur sont admissibles aux fins du capital. 
18 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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• 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. 
 
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). 
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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 519. 
 

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

méthode de la mise en équivalence ne sont pas applicables. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 657

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 26 
Unions réciproques 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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’est-à-dire le risque de réserve associé à 

la variation des provisions pour sinistres restant à régler); 

• la couverture non expirée (c’est-à-dire le risque de souscription, ce qui comprend le 
risque de catastrophe, 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. 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 658

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 27 
Unions réciproques 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

4.3.1 Marge pour le passif au titre des sinistres survenus 
 
La marge relative au passif au titre des sinistres survenus20 est calculée par catégorie 
d’assurance, en multipliant la meilleure estimation du 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) moins la meilleure estimation de l’actif pour 
les sinistres survenus des contrats de réassurance détenus, par les coefficients de risque 
applicables, puis en multipliant le total pour toutes les catégories d’assurance par 1,10. 
 

Marge pour le passif au 
titre des sinistres 
survenus 

= 1,10 x somme pour toutes les catégories 
d’assurance du coefficient de risque x (meilleure 
estimation du passif au titre des sinistres survenus 
pour les contrats d’assurance émis moins la 
meilleure estimation de l’actif pour les sinistres 
survenus des contrats de réassurance détenus) 

 
où : 
 

Meilleure estimation du 
passif au titre des 
sinistres survenus pour 
les contrats d’assurance 
émis 

= Passif au titre des sinistres survenus pour les 
contrats d’assurance émis (déduction faite des 
récupérations et de la subrogation) à l’exclusion 
des ajustements au titre du risque associés21 

Meilleure estimation de 
l’actif pour les sinistres 
survenus pour les 
contrats de réassurance 
détenus 

= Actif pour les sinistres survenus pour les contrats 
de réassurance détenus à l’exclusion des 
ajustements au titre du risque associés 

 
Les coefficients de risque d’assurance applicables pour déterminer les marges pour le 
passif au titre des sinistres survenus sont les suivants : 
 

 
20 Le passif au titre des sinistres survenus inclut les frais directement attribuables à l’exécution des contrats 

d’assurance. 
21 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 % 

 
Pour les contrats de réassurance avec retenue de fonds, le passif ou l’actif au titre des 
sinistres survenus doit être majoré du montant des fonds détenus, le cas échéant. Pour 
les contrats d’assurance émis, le montant des fonds détenus par l’union réciproque 
cédante est rajouté au passif au titre des sinistres survenus du réassureur prenant. Pour 
les contrats de réassurance détenus, le montant des fonds détenus est rajouté à l’actif au 
titre des sinistres survenus de l’union réciproque cédante. 
 
Les groupes de contrats de réassurance rétrospective détenus, comptabilisés au bilan 
comme un actif au titre de la couverture restante, sont inclus dans le calcul de la marge 
pour le passif au titre des sinistres survenus (section 4.3.1) au lieu du calcul de la marge 
pour la couverture non expirée (section 4.3.2), lorsque le contrat d’assurance émis sous-
jacent est comptabilisé comme un passif au titre des sinistres survenus. 
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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’est-à-dire 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} 

 
Les contrats d’assurance émis conformément aux paragraphes 25 à 28 de la norme IFRS 
17 sont pris en compte dans le calcul de la couverture non expirée aux termes de la 
présente ligne directrice, à moins d’indication contraire. Pour calculer la couverture non 
expirée au titre des contrats d’assurance émis, seuls les contrats d’assurance dont la 
première des dates suivantes coïncide avec la date de déclaration ou la précède devraient 
être considérés comme comptabilisés : 
 
• la date du début de la période de couverture; 

• la date à laquelle le premier paiement de la prime devient exigible. 
En d’autres termes, seuls les contrats d’assurance qui, pris individuellement, satisfont au 
critère de comptabilisation (a) ou (b) du paragraphe 25 de l’IFRS 17, à la date de 
déclaration, doivent être traités comme des contrats d’assurance émis aux fins des 
exigences du TCM au titre de la couverture non expirée. 
 
 
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 
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Couverture non expirée 
pour les contrats 
d’assurance émis (selon 
la MGÉ) 

= Estimation des flux de trésorerie futurs pour les 
contrats d’assurance émis (à l’exclusion des flux 
de trésorerie liés aux primes, aux commissions de 
réassurance22 et aux frais d’acquisition) ajustés 
pour la valeur temps de l’argent 23 

 
L’estimation des flux de trésorerie futurs inclut les frais directement attribuables à 
l’exécution des obligations découlant 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 
la MRP) 

= {PTCR à l’exclusion de la composante de perte + 
flux de trésorerie non amortis liés aux frais 
d’acquisition d’assurance24 + commissions de 
réassurance non amorties25 + primes à recevoir26} 
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 obligations découlant 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 la MRP) exclut les ajustements au titre du risque 
et peut être ajustée pour la valeur temps de l’argent. 
 
Dans le cas d’un contrat de réassurance émis, tous les contrats d’assurance sous-jacents 
compris dans le périmètre du contrat, y compris les contrats d’assurance sous-jacents qui 
n’ont pas encore été émis, doivent être pris en compte dans le calcul de la couverture non 
expirée pour les contrats d’assurance émis. Il s’agit notamment du groupe de contrats 
d’assurance émis mesurés en utilisant la MGÉ et la MRP pour établir le PTCR. 
 
• Pour la MGÉ, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans 

l’estimation des flux de trésorerie futurs pour les contrats d’assurance émis. 

 
22  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 

flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 4.3.2.2. 

23 Voir paragraphes 33 à 36 de la norme IFRS 17. 
24 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. Dans le cas contraire, les flux de trésorerie non amortis liés aux 
frais d’acquisition d’assurance sont calculés selon la note de bas de page 15 de la présente ligne 
directrice. 

25  Les commissions de réassurance à exclure du calcul sont celles qui ne satisfont pas à la définition de 
flux de trésorerie liés aux frais d’acquisition d’assurance fournie par l’annexe A de la norme IFRS 17. La 
commission de réassurance est définie à la section 4.3.2.2. 

26 Échues ou non échues, incluant les primes échelonnées. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 662

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 31 
Unions réciproques 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

• Pour la MRP, ces contrats d’assurance sous-jacents seront reflétés dans les primes 
à recevoir, qu’il s’agisse de primes échues ou non échues, incluant les primes 
échelonnées. 

 
4.3.2.2 Couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus 
 
La couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus s’applique à la 
portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. Elle 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 la 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 et les 
contrats de réassurance détenus futurs fait référence à la portion de ces contrats qui 
couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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. 
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Groupes de contrats de réassurance détenus évalués selon la MRP 
 

Couverture non expirée 
pour les contrats de 
réassurance détenus 
(selon la MRP) 

= {(ATCR à l’exclusion de la composante de 
recouvrement de perte + commission de 
réassurance non amortie27) + primes à payer28 
pour les contrats de réassurance détenus + 
primes attendues payables pour les contrats de 
réassurance détenus futurs} x TSA29 - (primes à 
payer30 pour les contrats de réassurance détenus 
nettes des commissions de réassurance 
afférentes à recevoir31 + primes attendues 
payables pour les contrats de réassurance 
détenus futurs nettes des commissions attendues 
de réassurance afférentes recevables) 

 
La commission de réassurance non amortie correspond au montant de commission de 
réassurance utilisé pour l’évaluation de l’ATCR, ce qui inclut les commissions sur les 
cessions de réassurance qui sont reçues, mais non encore amorties. La couverture non 
expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la 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 : 
 

 
27 La commission de réassurance est la commission de cession (ou une portion de la commission de 

cession), payée par le réassureur à l’union réciproque cédante, qui 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. 

28 Échues ou non échues. 
29 Le TSA pour la couverture non expirée pour les contrats de réassurance détenus (selon la MRP) de la 

section 4.3.2.2 est le TSA pour le calcul sur les affaires cédées qui fait référence à la portion de ces 
contrats qui couvre la portion non expirée des contrats d’assurance émis sous-jacents. 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 la MRP). 

30 Échues ou non échues. 
31 Échues ou non échues. 
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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 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 

 
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 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 (par exemple, 

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’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 primes 
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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Pour chacun des contrats de réassurance non agréée détenus, le montant à déduire du 
capital disponible est le résultat du calcul suivant lorsque ce dernier est positif : 
 

A + B+ C – D – E – F 
 
où : 
 

A : correspond aux primes associées à la couverture non expirée, incluant tout 
composant recouvrement de perte, 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 la 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 la 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 la 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, 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’est-à-dire 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. 

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 primes à payer et 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. 

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

F : 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 dans le tableau relatif à la 
réassurance non agréée des relevés TCM et présentée à la ligne « Réassurance détenue 
auprès d’assureurs non agréés » à la page du calcul du TCM des relevés. L’union 
réciproque doit présenter, dans ce même tableau, l’ensemble des ententes de 
réassurance détenue auprès d’assureurs non agréés, y compris les ententes de façade 
pour des captives35. 
 
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 primes à payer au réassureur et des 
sûretés acceptables (somme des montants D, E et F 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 et des sorties de trésorerie relatives aux 
fonds détenus (somme des montants A, B et C de la section 4.4.2.1). 
 
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 

 
35  Une entente de façade pour une captive s’entend de tout contrat d’assurance conclu avec un titulaire de 

police, puis entièrement cédé par l’assureur à une entité du même groupe que celui du titulaire de police. 
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ne peuvent être des obligations d’apparentés du réassureur non agréé (c’est-à-dire 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, (par exemple, 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). 
 
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. 
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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 

Exposition à la réassurance non agréée 840 

Sûretés requises pour réduire à zéro la marge requise 
(100 + 500 + 100) x 120 % 840 

Primes à payer et 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 – 840 360 

 
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 0,30 (360/1 200) 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. 
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Montant 

de la 
sûreté 

Coefficient 
de risque 

Total du capital 
requis 

Affectation 
proportionnel
le des sûretés 
excédentaires 

Réduction du 
capital requis 

pour les 
sûretés 

excédentaires 

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

Lettres de 
crédit 

(Notation AA 
≤ 1 an) 

100 $ 0,25 % 0,25 $   

Dépôts 
n’appartenant 
pas à l’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 $ 0,30 2,03 $ 

 
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. 
 
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. 
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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 détenus doivent faire partie de 
l’ensemble des biens de l’union réciproque cédante36. 
 
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 détenus au réassureur prenant avant l’expiration de tous les contrats concernés 
et le règlement de tous les sinistres (par exemple, 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 
détenus 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 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. 
 
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’est-à-dire des obligations du titulaire de contrat lui-même, de sa société mère 

 
36 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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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. 
 
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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 673

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 42 
Unions réciproques 
Chapitre 4 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 
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 
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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. 
 
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 
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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'évitement37. 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 
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; 

 
37 Par exemple, en utilisant des techniques pour limiter la concentration par secteur géographique. 
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• 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 
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. 
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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. 
 
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. 
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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 montant38 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 : 
 
• 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; 

 
38 Le montant SMP correspond à l’exposé mondial. 
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• 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 unions 
réciproques 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. 
 
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 Canada1.5 + SMP500 Ouest Canada1.5)
1
1.5 

 
où : 
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• 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. 

 
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. 
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 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 unions réciproques utilisent un traité de réassurance 
de catastrophes, d’autres formes de réassurance telles que les traités en 
excédent de pleins, en quote-part ou en excédent de sinistres (par risque ou 
global) peuvent procurer une couverture substantielle pour certaines unions 
réciproques. 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 
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réassurance recouvrable pour un sinistre de l’ampleur du SMP, déduction faite 
de la franchise (par exemple, 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. 
 
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. 
 
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 
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. 
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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’intérêt39 40. 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. 

 
39 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. 
40 La duration du PTCR est une moyenne pondérée de ses composantes incluant la MSC. Sous la MGÉ, 

la composante de MSC du PTCR est normalement insensible aux taux d’intérêt. Par conséquent, la 
duration de la MSC est de zéro. 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 686

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 55 
Unions réciproques 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

 
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 (par exemple, 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 : 
 

w i : juste valeur du titre i / juste valeur du portefeuille 
D i : duration du titre i 
K : nombre de titres au portefeuille 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 688

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 57 
Unions réciproques 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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 dollars41 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 

 

 
41 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’est-à-dire, -∆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 $ et un passif de 50 $ 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 MAX42 ((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. 
 

 
42 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 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 
(par exemple, des fonds détenus), 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 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 695

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 64 
Unions réciproques 
Chapitre 5  

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

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’Autorité43. 
 
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 exotiques44 sur actions ne sont pas admissibles à ce traitement. 
 

 
43 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.  

44 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 divulgation45. 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’est-à-dire 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 

 
45 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 section46; 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 

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

portefeuilles (c’est-à-dire, 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. 
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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)47. 

• 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 (par exemple, 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 

 
47 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 seulement48 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. 

• L’union réciproque peut 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 

 
48 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 
(par exemple, 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 (L.R.C. (1985), ch. N-11) (la « 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 créances49 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 
centrale50. 

• 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 consolidé de Bâle51. 

 
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. 

 
49 Y compris les titres, les prêts et les montants à recevoir. 
50 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. 
51 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 recevoir52. 

• 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 recevoir53. 

• 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 (par exemple, 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 %. 

 

 
52 Y compris les montants à recevoir d’un assureur non agréé pour les contrats de réassurance émis. 
53 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)54. 
 
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 : 
 

 
54 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 

préavis55. 
 
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. 
 

 
55 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’est-à-dire, 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 garanties56 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 

 
56 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 échéances57, 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. 

 

 
57 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 juridique58 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 externe 

Pp : correspond aux primes payées au cours des 12 derniers mois pour des 
contrats de réassurance détenus découlant de réassurance externe 

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. 
 
7.2.2 Volume des primes 
 
Voici les coefficients de risque qui s’appliquent aux primes d’assurance : 

 
58 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. 
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• 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 
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 : 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 722

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
Ligne directrice sur les exigences en matière de suffisance du capital 91 
Unions réciproques 
Chapitre 7 

Autorité des marchés financiers Janvier 2024 

• 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 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’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). 

 
59 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 libéré60 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 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 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. 

 
 

 
60 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. 

61 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 réciproque62. 

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, 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 revenu65. 

b) Elle 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 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. 

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 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. 
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6. Tout remboursement de capital (par exemple, 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 paiements66. 

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 appartient67. 

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. 

 
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’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. 

67 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 (par exemple, 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 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, 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 
exercée69. 

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

 
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’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 revenu70. 

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 appartient71. 

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 (par exemple, 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. 

 
 

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

pas après. 
71 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.  
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5.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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5.4 AVIS D’INTENTION DES ASSUJETTIS ET AUTRES AVIS 

  

Aucune information. 
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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 

Avis de publication 

Avis de l’Autorité et de la CVMO : Désignation du taux CORRA à terme à titre de taux d’intérêt de 
référence désigné et de CanDeal Benchmark Administration Services Inc. en tant que son 
administrateur d’indice de référence désigné 

Veuillez prendre note que la décision 2023-PDG-0045 est publiée à la section 7.5 du présent bulletin. 

(Texte de l’avis publié à la section 7.1 du présent bulletin) 
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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Projet de règlement 

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 6°, 14° et 34° et a. 331.2)  

Règlement modifiant le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus 
préalable et ses concordants - Émetteurs établis bien connus 

Avis est donné par l’Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), que, conformément à l’article 331.2 
de la Loi sur les valeurs mobilières, chapitre V-1.1, le règlement suivant dont le texte est publié ci-
dessous, pourra être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour approbation, 
avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de sa publication au Bulletin de 
l’Autorité : 

 - Règlement modifiant le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus préalable. 

Vous trouverez également ci-dessous les projets de modification aux instructions générales suivants :  

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus préalable; 

 - Modification de l’Instruction générale 11-202 relative à l’examen du prospectus dans 
plusieurs territoires. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 20 décembre 2023, en s’adressant à :  

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca  

Renseignements additionnels 

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

Michel Bourque 
Coordonnateur expert à la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4466  
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
Michel.Bourque@lautorite.qc.ca  
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Charlotte Verdebout 
Analyste experte à la réglementation  
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4339 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
Charlotte.Verdebout@lautorite.qc.ca  

Le 21 septembre 2023 
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Avis de consultation des ACVM 
Projet de Règlement modifiant le Règlement 44-102 sur le placement de titres 

au moyen d’un prospectus préalable concernant les émetteurs établis bien 
connus  

Le 21 septembre 2023 

Partie 1 – Introduction 

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les ACVM ou nous) publient les textes suivants pour une 
consultation de 90 jours : 

• le projet de Règlement modifiant le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus préalable (le Règlement 44-102); 

• le projet de modification de l’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le placement 
de titres au moyen d’un prospectus préalable; 

• le projet de modification de l’Instruction générale 11-202 relative à l’examen du prospectus dans 
plusieurs territoires (l'Instruction générale 11-202); 

 
(collectivement, les projets de modification). 

La consultation publique prendra fin le 20 décembre 2023.  

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

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca 
www.fcnb.ca 
www.osc.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
mbsecurities.ca 

Partie 2 – Objet 

Les projets de modification permettraient à l’émetteur qui répond aux critères d'admissibilité et remplit 
certaines conditions de faire ce qui suit : 

• déposer un prospectus préalable de base définitif et être réputé en avoir obtenu le visa sans être 
d'abord tenu de déposer un prospectus préalable de base provisoire ou de se soumettre à un 
examen réglementaire; 

• omettre certains renseignements dans le prospectus préalable de base (comme le montant total 
en dollars des titres qui peut être réuni aux termes du prospectus); 
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• bénéficier d’un visa valide 37 mois à compter de la date de son octroi réputé, sous réserve de 
l'obligation pour l'émetteur de vérifier chaque année son admissibilité au régime de l'émetteur 
établi bien connu.  

Les projets de modification introduiraient un régime de prospectus préalable accéléré pour les émetteurs 
établis bien connus au Canada. Les restrictions imposées aux activités commerciales et d’investissement 
des participants au marché, notamment les coûts réglementaires, devraient être fonction de l’importance 
des objectifs poursuivis en matière de réglementation. L'examen réglementaire d'un prospectus déposé 
dans le cadre d'un appel public à l'épargne peut être coûteux. De manière générale, les coûts sont justifiés 
et proportionnels aux objectifs réglementaires de l'obligation de prospectus et de la législation en valeurs 
mobilières, surtout dans le cas des placements par de nouveaux émetteurs assujettis. Toutefois, dans le 
cas des émetteurs assujettis bien établis et très suivis, les avantages d'un examen réglementaire complet 
du prospectus préalable de base risquent de ne pas en justifier le coût. Les projets de modification ont 
pour but de réduire le fardeau réglementaire inutile des émetteurs assujettis qui sont bien connus et qui 
possèdent un suivi solide sur le marché, un dossier d’information public complet et une capitalisation 
suffisante. Ils visent également à favoriser la formation de capital par ces émetteurs sur les marchés 
publics canadiens.  

De l'expérience des ACVM, l'examen du prospectus préalable de base déposé par l'émetteur établi bien 
connu est peu susceptible de relever des lacunes importantes nécessitant une intervention réglementaire. 
L'émetteur assujetti admissible aura plus de latitude pour structurer un placement par voie de prospectus 
préalable de base, connaîtra avec plus de certitude le moment où il effectuera ses opérations et pourra 
s’affranchir de certaines obligations d'information inutiles pour les investisseurs dans ce contexte. En 
outre, les projets de modification harmoniseront davantage les délais de dépôt des prospectus canadiens 
avec ceux qui s'appliquent aux États-Unis et faciliteront les placements transfrontaliers. 

Partie 3 – Contexte 

Le Règlement 44-102 permet aux émetteurs admissibles d’omettre dans le prospectus préalable de base 
l’information qui peut être différée dans le régime du prospectus préalable si elle n’est pas connue à la 
date du dépôt de ce prospectus. Cette information doit cependant être fournie dans un supplément de 
prospectus, lequel n’est pas soumis à des examens réglementaires. Elle comprend les modalités variables 
des titres qui peuvent être placés au moyen du prospectus préalable de base, la valeur en dollars, la taille 
et les autres modalités particulières de chaque tranche de titres qui peut être placée, les modalités 
variables du mode de placement ainsi que tout autre renseignement qui n'est pas connu et ne peut être 
déterminé au moment du dépôt du prospectus préalable de base. 

D’après des commentaires reçus en réponse au Document de consultation 51-404 des ACVM, 
Considérations relatives à la réduction du fardeau réglementaire des émetteurs assujettis qui ne sont pas 
des fonds d’investissement1, certaines obligations applicables dans le prospectus préalable de base créent 
un fardeau réglementaire inutile pour les grands émetteurs assujettis et établis qui possèdent un suivi 
solide sur le marché et un dossier d’information à jour. On y recommandait de rehausser le régime de 

 
1 Se reporter à l’Avis 51-353 du personnel des ACVM, Le point sur le Document de consultation 51-404 des ACVM, 
Considérations relatives à la réduction du fardeau réglementaire des émetteurs assujettis qui ne sont pas des fonds 
d’investissement. 
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prospectus en modifiant les règles relatives au prospectus préalable de base en vue d’instaurer un régime 
canadien de l’émetteur établi bien connu.  

Au début de 2018, les ACVM ont lancé un projet de recherche sur d’autres modèles de placement 
possibles qui s’est notamment intéressé au régime américain de l’émetteur établi bien connu2 et a 
comporté des consultations ciblées auprès de participants au marché. Tout au long des consultations, il 
était recommandé aux ACVM d'introduire un tel régime au Canada.  

En réponse aux commentaires des intervenants, les ACVM ont publié, le 6 décembre 2021, des dispenses 
temporaires de certaines obligations applicables dans le prospectus préalable de base au bénéfice des 
émetteurs établis bien connus admissibles, par voie de décisions générales locales essentiellement 
harmonisées dans l'ensemble du pays (collectivement, les décisions générales). 

Grâce aux décisions générales, l’émetteur qui est émetteur établi bien connu et qui respecte certaines 
conditions peut déposer un prospectus préalable de base définitif auprès de son autorité principale et le 
faire viser plus rapidement sans avoir à déposer en premier lieu un prospectus préalable de base 
provisoire.  

Depuis que les décisions générales ont pris effet3, les ACVM ont eu l'occasion d'évaluer l'adéquation des 
critères d'admissibilité et des autres conditions, d'étudier les commentaires des différents intervenants 
et de déterminer la meilleure façon de mettre en œuvre un régime canadien de l’émetteur établi bien 
connu par voie de modification réglementaire.  

Partie 4 – Résumé des projets de modification 

L'Annexe B résume les principales différences entre les décisions générales et les projets de modification. 

Les projets de modification prévoient que l'obligation de déposer un prospectus provisoire et d'en obtenir 
le visa ne s'appliquerait pas à un placement sous le régime du prospectus préalable de base de l'émetteur 
établi bien connu. Plutôt que d'exiger le versement de droits au dépôt d'un prospectus simplifié 
provisoire, certaines autorités pourraient adopter un régime de droits propre au dépôt du prospectus 
préalable de base de l'émetteur établi bien connu parallèlement aux projets de modification.  

Les projets de modification disposent qu'au dépôt du prospectus préalable de base de l'émetteur établi 
bien connu ou d'une modification de celui-ci conformément à l'ensemble des obligations, un visa serait 
réputé octroyé dans tous les territoires du Canada où le prospectus a été déposé. Ce visa serait 
généralement valide 37 mois à compter de la date de son octroi réputé, sous réserve de l'obligation pour 
l'émetteur de vérifier chaque année son admissibilité au régime de l'émetteur établi bien connu.  

En outre, les projets de modification renferment une obligation de confirmation annuelle : l'émetteur qui 
déposerait un prospectus préalable de base de l'émetteur établi bien connu devrait confirmer chaque 
année qu'il demeure admissible au régime en incluant une mention à cet effet dans sa notice annuelle ou 
en déposant une modification du prospectus qui en ferait mention. S'il cessait d’être admissible, il serait 

 
2 Aux États-Unis, le régime de l'émetteur établi bien connu, appelé le WKSI regime, est inscrit dans les General 
Rules and Regulations, Securities Act of 1933 et régulièrement utilisé depuis plusieurs années.  
3 Les décisions générales ont pris effet le 4 janvier 2022. 
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tenu d’annoncer publiquement qu'il ne placerait pas de titres au moyen d'un supplément du prospectus 
et de retirer le prospectus. 

Partie 5 – Annexes 

Le présent avis contient les annexes suivantes : 

• Annexe A, Points d’intérêt local; 

• Annexe B, Résumé de certaines des principales différences entre les décisions générales et les 
projets de modification. 

Partie 6 – Modifications corrélatives 

Nous proposons d'apporter des modifications à l'Instruction générale 11-202 afin de préciser que les 
procédures qui y sont décrites ne s'appliquent pas aux prospectus préalables de base de l'émetteur établi 
bien connu.  

Partie 7 – Modifications législatives proposées 

Certaines autorités envisagent de modifier leur législation en valeurs mobilières locale afin d'y prévoir le 
pouvoir réglementaire d'introduire le mécanisme d'octroi automatique du visa proposé dans les projets 
de modification. 

Partie 8 – Points d’intérêt local 

L’Annexe A est publiée dans tout territoire intéressé où des modifications sont apportées à la législation 
en valeurs mobilières locale, notamment à des avis ou à d’autres documents de politique locaux. Elle 
contient également toute autre information qui ne se rapporte qu’au territoire intéressé.  

Partie 9 – Consultation 

Les intéressés sont invités à présenter des commentaires sur les projets de modification. Nous les invitons 
aussi à formuler des commentaires généraux, de même qu’à répondre aux questions énoncées ci-après. 

1. Êtes-vous d'accord avec les critères d'admissibilité qui sont proposés dans la définition de 
l’expression « émetteur établi bien connu »? Si vous ne l'êtes pas, veuillez indiquer les exigences 
qui pourraient être éliminées ou modifiées afin d'améliorer les critères. Par exemple, est-ce que 
les seuils de valeur des titres de capitaux propres et des titres de créance admissibles sont 
adéquats?  

2. Selon les décisions générales, l'émetteur n'est admissible au régime du prospectus préalable de 
base de l'émetteur établi bien connu que s'il est émetteur assujetti dans au moins un territoire du 
Canada depuis au moins 12 mois à la date du prospectus. Nous nous demandons si l'émetteur qui 
n'est assujetti que depuis 12 mois a un dossier d'information continue suffisant pour justifier sa 
participation au régime. Nous proposons donc de porter cette durée à trois ans. Serait-elle 
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appropriée ainsi? Conviendrait-il plutôt de la réduire? Dans l’affirmative, quelle serait la durée 
appropriée et pourquoi le serait-elle? 

3. Êtes-vous d'accord avec les critères d'admissibilité proposés dans la définition de l'expression 
« émetteur admissible »? Si vous ne l'êtes pas, veuillez préciser les exigences qui pourraient être 
supprimées ou modifiées afin d'améliorer les critères. Notamment, êtes-vous favorable aux 
dispositions concernant i) les pénalités et les sanctions et ii) les titres adossés à des actifs en 
circulation?  

4. La définition de l'expression « émetteur admissible » exclut les émetteurs qui ont fait l'objet d'une 
interdiction d’opérations ou d'une décision similaire dans un territoire du Canada au cours des 
trois dernières années. Cette exclusion devrait-elle prévoir une exception pour les émetteurs visés 
par une telle interdiction ou décision qui aurait été révoquée dans les 30 jours après avoir été 
prononcée, afin qu’elle s’accorde avec les obligations d'information à fournir sur les 
administrateurs et les membres de la haute direction en vertu de l'Annexe 41-101A1, Information 
à fournir dans le prospectus, de l'Annexe 51-102A2, Notice annuelle et de l'Annexe 51-102A5, 
Circulaire de sollicitation de procurations? 

5. Y a-t-il lieu de fixer d'autres critères d'admissibilité qui excluraient un émetteur du régime du 
prospectus préalable de base de l'émetteur établi bien connu? Dans l’affirmative, veuillez fournir 
des explications. 

6. Selon les projets de modification, les émetteurs seraient tenus de transmettre des formulaires de 
renseignements personnels avec le prospectus préalable de base de l'émetteur établi bien connu. 
Le visa du prospectus serait toutefois réputé octroyé avant l'examen de ces formulaires. Êtes-vous 
d'accord avec cette obligation? Dans la négative, expliquez pourquoi. 

Veuillez présenter vos commentaires par écrit au plus tard le 20 décembre 2023. 

Veuillez les adresser aux membres des ACVM, comme suit :  

British Columbia Securities Commission  
Alberta Securities Commission  
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan  
Commission des valeurs mobilières du Manitoba  
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario  
Autorité des marchés financiers  
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)  
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Île-du-Prince-Édouard  
Nova Scotia Securities Commission  
Office of the Superintendent of Securities, Service NL  
Bureau du surintendant des valeurs mobilières des Territoires du Nord-Ouest  
Bureau du surintendant des valeurs mobilières du Yukon  
Bureau du surintendant des valeurs mobilières du Nunavut  

Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes. Ils seront distribués aux autres membres 
des ACVM. 
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Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec) G1V 5C1 
Télécopieur : 514 864-8381 
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

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

Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la législation en valeurs 
mobilières de certaines provinces exige la publication des commentaires écrits reçus pendant la période 
de consultation. Tous les commentaires seront affichés sur le site Web de l’Alberta Securities Commission 
au www.albertasecurities.com, sur celui de l’Autorité des marchés financiers au www.lautorite.qc.ca et 
sur celui de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario au www.osc.ca. Par conséquent, nous 
invitons les intervenants à ne pas inclure de renseignements personnels directement dans les 
commentaires à publier. Il importe de préciser en quel nom le mémoire est présenté.  

Partie 10 – Questions 

Veuillez adresser vos questions à l’une des personnes suivantes : 

Michel Bourque 
Coordonnateur expert à la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4466  
Michel.Bourque@lautorite.qc.ca 

Charlotte Verdebout 
Analyste experte à la réglementation  
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4339 
Charlotte.Verdebout@lautorite.qc.ca 

David Surat 
Manager (Acting), Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416 593-8052 
dsurat@osc.gov.on.ca 

Joanna Akkawi 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416 593-8179 
jakkawi@osc.gov.on.ca 

Gillian Findlay  
Senior Legal Counsel  
Alberta Securities Commission  
403 297-3302  
Gillian.Findlay@asc.ca  

Sebastian Maturana  
Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission 
403 355-4863 
Sebastian.Maturana@asc.ca 
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Frank McBrearty 
Responsable, Financement des sociétés 
Commission des services financiers et des 
services aux consommateurs 
(Nouveau-Brunswick) 
506 658-3119 
Frank.McBrearty@fcnb.ca 

Peter Lamey 
Legal Analyst, Corporate Finance 
Nova Scotia Securities Commission 
902 424-7630 
Peter.Lamey@novascotia.ca 

Heather Kuchuran 
Director, Corporate Finance 
Financial and Consumer Affairs Authority of 
Saskatchewan 
306 787-1009 
heather.kuchuran@gov.sk.ca 

Patrick Weeks 
Deputy Director – Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
204 945-3326 
patrick.weeks@gov.mb.ca  
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ANNEXE A 
POINTS D’INTÉRÊT LOCAL 

MODIFICATIONS LÉGISLATIVES PROPOSÉES – QUÉBEC 

 

L’Autorité des marchés financiers (l’Autorité) a demandé des modifications législatives qui lui donneraient 
le pouvoir réglementaire d’instituer le projet de régime de l’émetteur établi bien connu et de permettre 
l’octroi réputé du visa. Les articles 107 et 108 du projet de loi no 30, Loi modifiant diverses dispositions 
principalement dans le secteur financier, déposé le 7 juin 2023 par le ministre des Finances du Québec, 
introduisent des modifications qui permettraient à l’Autorité de déterminer, par règlement, les cas, 
conditions ou modalités dans lesquels son visa est réputé octroyé pour l’application du chapitre I du titre II 
de la Loi sur les valeurs mobilières (R.L.R.Q., chapitre V-1.1). Ce projet de modification peut être amendé 
à mesure qu’il franchit les étapes du processus législatif et ne deviendra une loi que s’il est édicté par 
l’Assemblée nationale du Québec. 
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ANNEXE B 
RÉSUMÉ DES PRINCIPALES DIFFÉRENCES ENTRE LES DÉCISIONS GÉNÉRALES ET  

LES PROJETS DE MODIFICATION 
 
 

Décisions générales Projets de modification  Justification 

Définition de l'expression « émetteur établi bien connu » – Calcul de la valeur des titres de capitaux 
propres 

Dans les décisions générales, le 
« flottant » de l'émetteur 
s'entend de la valeur marchande 
totale des titres de l'émetteur 
détenus par des personnes qui 
ne font pas partie du groupe de 
sociétés de l'émetteur, calculée 
en fonction du cours de la 
dernière vente sur le marché 
principal de ces titres à une date 
tombant dans les 60 jours 
précédant celle du dépôt du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu. 

Dans les projets de modification, 
la « valeur des titres de capitaux 
propres admissibles » de 
l'émetteur s'entend de la valeur 
de marché globale de ses titres 
de capitaux propres inscrits à la 
cote, sauf ceux que détiennent 
les membres du même groupe 
que lui et les initiés assujettis à 
son égard, établie selon la 
moyenne simple du cours de 
clôture quotidien des titres sur 
une bourse admissible dans le 
cadre du prospectus simplifié, 
pour chaque jour de bourse se 
terminant sur un tel cours lors 
des 20 derniers jours de bourse 
précédant la date du calcul 
(laquelle doit tomber dans les 
60 jours précédant celle du 
dépôt du prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu). 

La définition a été ajustée afin 
d'exclure les titres détenus par 
les « initiés assujettis ». Les 
ACVM sont d'avis que leur 
exclusion du calcul est 
appropriée et donne une 
meilleure indication des titres 
de capitaux propres admissibles 
de l'émetteur. Les initiés 
assujettis ont été choisis parce 
que leur identité et leurs 
participations sont déjà rendues 
publiques. 

Les projets de modification 
prévoient l'obligation de 
calculer la moyenne simple du 
cours de clôture des titres de 
l'émetteur sur 20 jours, par 
souci de cohérence avec 
d'autres règles s'appuyant sur le 
cours.  

Selon les projets de 
modification, l'émetteur devrait 
calculer la moyenne simple du 
cours de clôture de ses titres 
négociés à une « bourse 
admissible dans le cadre du 
prospectus simplifié », 
expression qui, au sens du 
Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen 
d'un prospectus simplifié 
(le Règlement 44-101), s'entend 
de la Bourse de Toronto, de la 
Bourse de croissance TSX, de 
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Décisions générales Projets de modification  Justification 

La Bourse Neo Inc. (maintenant 
appelée Cboe Canada) ainsi que 
de la Bourse des valeurs 
canadienne. Les ACVM sont 
d'avis que le cours à une 
« bourse admissible dans le 
cadre du prospectus simplifié » 
illustre mieux la manière dont le 
cours des titres d'un émetteur 
inscrits à la cote de plusieurs 
bourses est consolidé et 
communiqué au public. 

Définition de l'expression « émetteur établi bien connu » – Qualité d'émetteur assujetti 

Selon les décisions générales, 
l'émetteur qui dépose un 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu 
doit être émetteur assujetti 
dans au moins un territoire du 
Canada depuis 12 mois. 

Conformément aux projets de 
modification, l'émetteur qui 
dépose un prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu doit être émetteur 
assujetti dans au moins un 
territoire du Canada depuis 
trois ans. 

Dans les projets de 
modification, la période est 
allongée par crainte que le 
dossier d'information continue 
de l'émetteur qui n’est assujetti 
que depuis 12 mois, son suivi 
sur le marché et ses 
antécédents de participation 
aux marchés des capitaux ne 
soient pas suffisants pour 
justifier sa participation au 
régime du prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu.  

Définition de l'expression « émetteur établi bien connu » – Activités minières 

Selon les décisions générales, 
l’émetteur exerçant des 
activités minières qui dépose un 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu 
doit présenter un montant 
prescrit de produits des activités 
ordinaires provenant de 
l’exploitation minière dans ses 
derniers états financiers audités 
et déposer les rapports 
techniques qui seraient exigibles 
lors du dépôt d’un prospectus 

En vertu des projets de 
modification, l’émetteur ayant 
un projet minier qui dépose un 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu 
doit présenter un montant 
prescrit de produits des activités 
ordinaires provenant de 
l’exploitation minière dans ses 
derniers états financiers audités 
et déposer les rapports 
techniques qui seraient exigibles 
lors du dépôt d’un prospectus 

L'obligation est généralement la 
même, mais on parle plutôt de 
« projet minier » à la place 
d'« activités minières » afin de 
s'harmoniser avec le Règlement 
43-101.  
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Décisions générales Projets de modification  Justification 

simplifié provisoire en vertu du 
Règlement 43-101 sur 
l'information concernant les 
projets miniers (le Règlement 
43-101). 

simplifié provisoire en vertu du 
Règlement 43-101.  

Conditions d'admissibilité – Documents d’information périodique et occasionnelle 

Les décisions générales 
précisent qu'un émetteur n'est 
pas admissible au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu s'il 
n’a pas déposé auprès de l'agent 
responsable ou de l’autorité en 
valeurs mobilières de chaque 
territoire dans lequel il est 
émetteur assujetti tous les 
documents d’information 
périodique et occasionnelle qu’il 
est tenu de déposer dans ce 
territoire. 

Suivant les projets de 
modification, un émetteur n'est 
pas admissible au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu s'il 
n'a pas déposé tous les 
documents d’information 
périodique et occasionnelle qu’il 
est tenu de déposer en vertu de 
la législation en valeurs 
mobilières applicable, d'une 
décision de l’agent responsable 
ou de l’autorité en valeurs 
mobilières ou d'un engagement 
de sa part envers l’agent 
responsable ou l’autorité en 
valeurs mobilières. 

Les projets de modification 
élargissent l'obligation de 
l'émetteur au dépôt de tous les 
documents d’information 
périodique et occasionnelle. La 
modification s'accorde avec les 
conditions d’admissibilité 
générales énoncées à 
l'article 2.2 du Règlement 44-
101.  
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Décisions générales Projets de modification  Justification 

Conditions d'admissibilité – Historique d'exploitation 

Conformément aux décisions 
générales, un émetteur n'est 
pas admissible au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu si, 
au cours des trois années 
précédant la date de ce 
prospectus, lui ou toute entité 
absorbée a été un émetteur qui 
a mis fin à ses activités ou dont 
le principal actif est constitué 
d’espèces, de quasi-espèces ou 
de son inscription à la cote. 

Les projets de modification 
établissent qu’un émetteur n'est 
pas admissible au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu si, 
au cours des trois années 
précédant la date de ce 
prospectus, lui ou toute 
personne avec laquelle il a 
effectué une opération de 
restructuration a été une 
personne qui a mis fin à ses 
activités d’exploitation ou dont 
l’actif principal consiste en de la 
trésorerie, en des équivalents de 
trésorerie ou en l’inscription de 
ses titres à la cote. 

L'obligation est généralement la 
même, sauf que les projets de 
modification remplacent 
l'expression non définie « entité 
absorbée » par le concept de 
personne avec laquelle 
l'émetteur a effectué une 
« opération de 
restructuration », expression 
définie dans le Règlement 51-
102 sur les obligations 
d'information continue. En 
outre, dans leur version 
française, elles remplacent les 
expressions « activités » par 
« activités d’exploitation », 
« espèces » par « trésorerie », 
« quasi-espèces » par 
« équivalents de trésorerie » et 
« son inscription à la cote » par 
« l’inscription de ses titres à la 
cote », conformément aux 
modernisations terminologiques 
apportées dans les libellés 
similaires du Règlement 45-106 
sur les dispenses de prospectus. 

Conditions d'admissibilité – Pénalités et sanctions 

Selon les décisions générales, un 
émetteur n'est pas admissible 
au régime du prospectus 
préalable de base de l'émetteur 
établi bien connu si, au cours 
des trois années précédant la 
date de ce prospectus, lui ou 
l'une de ses filiales s'est vu 
imposer des pénalités ou des 
sanctions, notamment des 
restrictions de recourir à tout 
type de prospectus ou de 
dispense, par un tribunal en 

Les projets de modification 
prévoient qu’un émetteur n'est 
pas admissible au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu si, 
au cours des trois années 
précédant la date de ce 
prospectus, lui ou l'une de ses 
filiales a fait l’objet d’une 
décision, d’un jugement, d’un 
décret, d’une sanction ou d’une 
pénalité administrative imposés 
par un tribunal canadien ou 

L'obligation a été modifiée afin 
de décrire avec plus de précision 
les types de pénalités et de 
sanctions qui empêcheraient 
l'émetteur de pouvoir déposer 
un prospectus préalable de base 
de l'émetteur établi bien connu. 
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vertu de la législation en valeurs 
mobilières ou par une autorité 
en valeurs mobilières. 

étranger ou par une autorité en 
valeurs mobilières ou une 
autorité similaire étrangère, ou 
a conclu un règlement amiable 
avec une telle entité ou avec son 
approbation dans le cadre d’une 
poursuite fondée, en totalité ou 
en partie, sur une affaire de 
fraude, de vol, de tromperie, 
d’information fausse ou 
trompeuse, de complot, de délit 
d’initié, d’activités sans 
inscription ou de placements 
illégaux. 

Dispense discrétionnaire 

Aucune dispense discrétionnaire 
accordée en vertu des décisions 
générales. 

Une dispense discrétionnaire est 
envisageable en vertu des 
projets de modification. 

Ce changement permettrait de 
fonder davantage l’évaluation 
de l'admissibilité au régime du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu sur 
les faits. 

Obligations de dépôt relatives au régime du prospectus préalable de base de l'émetteur établi bien 
connu  

Les décisions générales exigent 
que l'émetteur qui dépose un 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu 
dépose, en lieu et place du 
prospectus provisoire, une lettre 
indiquant i) le fait qu’il s’appuie 
sur les décisions générales, 
ii) son flottant (ou la valeur 
totale des titres non 
convertibles, autres que des 
titres de capitaux propres, qu'il 
a placés au moyen d’un 
prospectus au cours des 
trois dernières années) et la 
date à laquelle il a été établi, 
iii) les critères en vertu desquels 
il satisfait aux conditions 

En vertu des projets de 
modification, l'émetteur qui 
dépose un prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu doit déposer 
l'attestation visée au sous-
paragraphe ii du sous-
paragraphe a du paragraphe 1 
de l’article 4.1 du Règlement 44-
101. 

De plus, ce prospectus doit 
indiquer i) sa conformité aux 
règles relatives à l'émetteur 
établi bien connu et ii) la valeur 
de ses titres de capitaux propres 
admissibles (ou de ses titres de 
créance admissibles) établissant 
qu'il est un émetteur établi bien 

Les projets de modification 
présentent un processus de 
dépôt plus simple.  
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d'admissibilité au régime du 
prospectus simplifié et iv) s'il 
exerce des activités minières, le 
fondement sur lequel il satisfait 
aux conditions applicables. 

La lettre doit aussi attester que 
l’émetteur respecte les 
conditions d'admissibilité au 
régime du prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu et les conditions de 
dépôt. 

Elle doit être signée par l’un des 
membres de la haute direction 
ou des administrateurs. 

connu et la date 
correspondante. 

Visa du prospectus préalable de base de l'émetteur établi bien connu 

Les décisions générales 
prévoient un mécanisme 
d'octroi accéléré du visa du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu. 

Les projets de modification ne 
prévoient l'octroi d'aucun visa 
sur le prospectus préalable de 
base de l'émetteur établi bien 
connu. Celui-ci est plutôt réputé 
visé. 

Le mécanisme de visa 
automatique a été introduit 
pour permettre à l'émetteur qui 
dépose un prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu de connaître avec 
plus de certitude le moment où 
il effectuera ses opérations. 

Modifications 

Les décisions générales ne font 
pas mention des modifications 
de prospectus préalable de base 
de l'émetteur établi bien connu. 

Les projets de modification 
établissent les exigences en 
matière de modification du 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu et 
prévoient que les modifications 
de celui-ci sont réputés visées. 

Ce changement a été introduit 
afin d’élargir et d'assouplir le 
régime. 

Confirmation annuelle 

Selon les décisions générales, 
rien n'oblige l'émetteur ayant 
déposé un prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu à fournir une 
confirmation annuelle. 

Les projets de modification 
disposent que l'émetteur ayant 
déposé un prospectus préalable 
de base de l'émetteur établi 
bien connu doit confirmer 
chaque année i) qu'il demeure 
un émetteur établi bien connu 

Le changement a été effectué 
pour harmoniser davantage le 
régime canadien de l’émetteur 
établi bien connu avec celui des 
États-Unis, qui comprend une 
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et ii) qu'il est toujours 
admissible. La confirmation doit 
avoir lieu dans les 60 jours 
précédant la date de dépôt de 
ses états financiers annuels 
audités. 

Il doit ensuite informer le 
marché qu'il demeure 
admissible au régime de 
l’émetteur établi bien connu en 
l'annonçant dans sa notice 
annuelle ou dans une 
modification de ce prospectus.  

L'émetteur qui n'est plus 
admissible au régime doit 
annoncer publiquement qu'il ne 
placera pas de titres au moyen 
d'un supplément du prospectus 
préalable de base de l'émetteur 
établi bien connu, d’une part, et 
retirer ce prospectus, d’autre 
part.  

obligation de vérification 
annuelle.  

Période de validité du visa 

Les décisions générales ne 
prévoient rien de particulier 
concernant la validité du visa.  

Suivant les projets de 
modification, le visa réputé d'un 
prospectus préalable de base de 
l'émetteur établi bien connu est 
valide jusqu'à la plus rapprochée 
des dates suivantes : i) celle qui 
tombe 37 mois après la date de 
son octroi réputé, ii) la date de 
dépôt annuel, sauf si l'émetteur 
demeure admissible au régime 
de l'émetteur établi bien connu 
et respecte les dispositions en 
matière de confirmation 
annuelle, et iii) la date de 
caducité pertinente prescrite 
par le Règlement 44-102 (qui, à 
son tour, dépend de 

Les projets de modification 
prolongent la période de validité 
du visa afin de réduire 
davantage le fardeau. Les 
changements instaurent aussi 
une date de caducité si 
l'émetteur ne fournit pas la 
confirmation annuelle ou n'est 
plus admissible au régime de 
l'émetteur établi bien connu un 
jour donné au cours de la 
période de 60 jours précédant la 
date de dépôt de ses documents 
annuels. 
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l'admissibilité de l'émetteur au 
régime de prospectus simplifié). 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 44-102 SUR LE PLACEMENT DE 
TITRES AU MOYEN D’UN PROSPECTUS PRÉALABLE 
 
 
Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 6o, 14o et 34o) 
 
 
1. Le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable 
(chapitre V-1.1, r. 17) est modifié par le remplacement, partout où ceci se trouve dans les 
articles 2.2, 2.4 et 2.5, de « activités » par « activités d’exploitation » et de « son principal 
actif est constitué d’espèces, de quasi-espèces ou de son inscription à la cote » par « son actif 
principal consiste en de la trésorerie, en des équivalents de trésorerie ou en l’inscription de 
ses titres à la cote ». 
 
2. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 2.7, du suivant : 
 
 « 2.7.1. Date de caducité – Ontario – prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu 
 
  En Ontario, la date de caducité du visa réputé octroyé pour le prospectus 
préalable de base de l’émetteur établi bien connu, au sens du paragraphe 1 de l’article 9B.1, 
prescrite par la législation en valeurs mobilières est reportée à la date qui tombe 37 mois 
après la date de l’octroi réputé du visa. ». 
 
3. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 9A.5, de la partie suivante : 
 
 « PARTIE 9B 
 PLACEMENTS SOUS LE RÉGIME DU PROSPECTUS PRÉALABLE DE 
BASE DE L’ÉMETTEUR ÉTABLI BIEN CONNU 
 
 9B.1. Définitions 
 
 1) Dans la présente partie, on entend par : 
 
  « date de dépôt annuel » : la date à laquelle l’émetteur est tenu de déposer ses 
états financiers annuels audités en vertu du Règlement 51-102 sur les obligations 
d’information continue (chapitre V-1.1, r. 24) ou du Règlement 71-102 sur les dispenses en 
matière d’information continue et autres dispenses en faveurs des émetteurs étrangers 
(chapitre V-1.1, r. 37); 
 
  « émetteur admissible » : l’émetteur qui remplit les conditions suivantes : 
 
  a) il a déposé tous les documents d’information périodique et 
occasionnelle qu’il est tenu de déposer en vertu des textes suivants : 
 
   i) la législation en valeurs mobilières; 
 
   ii) une décision de l’agent responsable, sauf au Québec, ou de 
l’autorité en valeurs mobilières; 
 
   iii) un engagement de sa part envers l’agent responsable, sauf au 
Québec, ou l’autorité en valeurs mobilières; 
 
  b) au cours des trois dernières années, ni lui ni aucune personne avec 
laquelle il a effectué une opération de restructuration n’a été l’une des entités suivantes : 
 
   i) une personne qui a mis fin à ses activités d’exploitation; 
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   ii) une personne dont l’actif principal consiste en de la trésorerie, 
en des équivalents de trésorerie ou en l’inscription de ses titres à la cote, y compris une société 
de capital de démarrage, une société d’acquisition à vocation spécifique, une société 
d’acquisition axée sur la croissance ou toute personne similaire; 
 
  c) au cours des trois dernières années, il a réuni les conditions suivantes : 
 
   i) il n’a pas fait faillite; 
 
   ii) il n’a pas fait de proposition concordataire en vertu de la 
législation sur la faillite ou l’insolvabilité; 
 
   iii) il n’a pas fait l’objet ou été à l’origine d’une procédure 
judiciaire, d’un concordat ou d’un compromis avec des créanciers, et un séquestre, un 
séquestre-gérant ou un syndic de faillite n’a pas été nommé afin de détenir ses actifs; 
 
  d) au cours des trois dernières années, ni lui ni l’une de ses filiales n’a 
fait l’objet d’une décision, d’un jugement, d’un décret, d’une sanction ou d’une pénalité 
administrative imposés par un tribunal canadien ou étranger ou par une autorité en valeurs 
mobilières ou une autorité similaire étrangère, ou n’a conclu de règlement amiable avec une 
telle entité ou avec son approbation dans le cadre d’une poursuite fondée, en totalité ou en 
partie, sur une affaire de fraude, de vol, de tromperie, d’information fausse ou trompeuse, de 
complot, de délit d’initié, d’activités sans inscription ou de placements illégaux; 
 
  e) au cours des trois dernières années, il n’a pas fait l’objet des mesures 
suivantes : 
 
   i) une interdiction d’opérations ou une décision similaire dans un 
territoire du Canada; 
 
   ii) une suspension de la négociation de ses titres en vertu de la Loi 
de 1934; 
 
  « émetteur établi bien connu » : l’émetteur qui remplit les conditions 
suivantes : 
 
  a) pendant au moins une journée au cours des 60 dernières, il atteignait 
au moins l’une des valeurs suivantes : 
 
   i) 500 000 000 $ en valeur des titres de capitaux propres 
admissibles; 
 
   ii) 1 000 000 000 $ en valeur des titres de créance admissibles; 
 
  b) il est émetteur assujetti dans un territoire du Canada depuis trois ans; 
 
  c) il est admissible au régime du prospectus simplifié en vertu de 
l’article 2.2, 2.3, 2.4 ou 2.5 du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus simplifié (chapitre V-1.1, r. 16); 
 
  d) s’il a un projet minier, ses derniers états financiers annuels audités 
présentent l’information suivante : 
 
   i) des produits des activités ordinaires bruts provenant de 
l’exploitation minière d’au moins 55 000 000 $ pour le dernier exercice; 
 
   ii) des produits des activités ordinaires bruts provenant de 
l’exploitation minière totalisant au moins 165 000 000 $ pour les trois derniers exercices; 
 
  e) il ne compte aucun titre adossé à des actifs en circulation; 
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  « initié assujetti » : un initié assujetti au sens du Règlement 55-104 sur les 
exigences et dispenses de déclaration d’initié (chapitre V-1.1, r. 31); 
 
  « prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu » : le 
prospectus préalable de base établi conformément aux paragraphes 2 et 3 de l’article 9B.2; 
 
  « valeur des titres de capitaux propres admissibles » : la valeur de marché 
totale des titres de capitaux propres inscrits à la cote de l’émetteur, sauf ceux que détiennent 
les membres du même groupe que lui et les initiés assujettis à son égard, établie selon la 
moyenne simple du cours de clôture quotidien des titres sur une bourse admissible dans le 
cadre du prospectus simplifié, pour chaque jour de bourse se terminant sur un tel cours lors 
des 20 derniers jours de bourse; 
 
  « valeur des titres de créance admissibles » : le capital total des titres de 
créance non convertibles, sauf les titres de capitaux propres, placés au moyen d’un prospectus 
par l’émetteur, au cours des 3 dernières années, dans le cadre de placements primaires en 
numéraire. 
 
 2) Pour l’application de la présente partie, les expressions « trésorerie » et 
« équivalents de trésorerie » s’entendent au sens des PCGR canadiens applicables aux 
entreprises ayant une obligation d’information du public. 
 
 9B.2. Obligations de l’émetteur déposant un prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu 
 
 1) L’émetteur peut déposer un prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu s’il remplit les conditions suivantes à la date du dépôt: 
 
  a) il est un émetteur établi bien connu; 
 
  b) il n’est pas un fonds d’investissement; 
 
  c) il est un émetteur admissible. 
 
 2) Le prospectus déposé en vertu du présent article contient l’information 
suivante : 
 
  a) sur la page de titre, la mention suivante ou une mention 
essentiellement analogue : 
 
   « Le présent prospectus préalable de base est déposé en vertu de la 
partie 9B, Placement sous le régime du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien 
connu, du Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable. 
 
   « [Nom de l’émetteur] a rempli les conditions pour déposer un 
prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu et pour que le présent prospectus 
soit réputé visé dans tous les territoires du Canada où il est déposé. 
 
   « Aucun agent responsable ni aucune autorité en valeurs mobilières 
n’a examiné le présent prospectus. »; 
 
  b) la date à laquelle la valeur des titres de capitaux propres admissibles 
ou la valeur des titres de créance admissibles de l’émetteur a égalé ou dépassé celle prévue 
au sous-paragraphe i ou ii du sous-paragraphe a de la définition de l’expression « émetteur 
établi bien connu », selon le cas, ainsi que cette valeur à cette date. 
 
 3) Le prospectus déposé en vertu du présent article ne vise pas le placement de 
titres adossés à des actifs. 
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 9B.3. Dispositions non applicables au prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu 
 
 1) L’émetteur qui remplit les conditions suivantes est dispensé de l’obligation de 
prospectus exigeant le dépôt d’un prospectus provisoire relatif au prospectus préalable de 
base de l’émetteur établi bien connu : 
 
  a) il est admissible au régime de prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu en vertu du paragraphe 1 de l’article 9B.2; 
 
  b) il dépose un prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien 
connu; 
 
  c) il a déposé tous les documents requis en vertu de la législation en 
valeurs mobilières en vue du dépôt d’un prospectus préalable de base. 
 
 2) Les dispositions suivantes ne s’appliquent pas à l’émetteur à l’égard d’un 
prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu : 
 
  a) l’article 5.4; 
 
  b) le paragraphe 5 de l’article 5.5. 
 
 3) L’émetteur qui dépose un prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu n’est pas tenu de fournir l’information suivante dans le prospectus : 
 
  a) le nombre de titres visés par le prospectus qui est indiqué 
conformément à la rubrique 1.4 de l’Annexe 44-101A1 du Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié (chapitre V-1.1, r. 16); 
 
  b) le mode de placement indiqué conformément à la rubrique 5 de cette 
annexe, sauf pour indiquer qu’il sera décrit dans le supplément de prospectus préalable pour 
tout placement de titres; 
 
  c) la description des titres faisant l’objet du placement établie 
conformément à la rubrique 7 de cette annexe, outre ce qui est nécessaire pour identifier les 
types de titres; 
 
  d) l’information sur les porteurs vendeurs visée à la rubrique 8 de cette 
annexe. 
 
 4) L’émetteur qui ne fournit pas, dans le prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu, l’information visée au paragraphe 3 la fournit dans le 
supplément de prospectus préalable s’y rapportant. 
 
 9B.4. Obligations de dépôt relatives au prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu 
 
 1) L’émetteur dépose avec le prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu l’attestation visée au sous-paragraphe ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de 
l’article 4.1 du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus 
simplifié (chapitre V-1.1, r. 16) comme s’il s’agissait d’un prospectus simplifié provisoire. 
 
 2) L’émetteur dépose avec le prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu tout rapport technique à déposer avec un prospectus simplifié provisoire en vertu 
du Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers (chapitre V-1.1, r. 15). 
 
 3) Lors du dépôt du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu, 
l’émetteur transmet à l’agent responsable, sauf au Québec, ou à l’autorité en valeurs 
mobilières tout formulaire de renseignements personnels à transmettre avec un prospectus 
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provisoire en vertu de l’article 4.1 du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen 
d’un prospectus simplifié. 
 
 4) Lors du dépôt du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu, 
l’émetteur acquitte les droits de dépôt applicables pour un prospectus simplifié provisoire. 
 
 9B.5. Visa 
 
 1) Le visa du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu est 
réputé octroyé si l’émetteur remplit les conditions suivantes au moment du dépôt du 
prospectus : 
 
  a) il respecte l’article 9B.2; 
 
  b) il a déposé ou transmis, selon le cas, tous les documents qui doivent 
l’être à l’occasion du dépôt d’un prospectus préalable de base. 
 
 2) Le visa d’une modification du prospectus préalable de base de l’émetteur 
établi bien connu est réputé octroyé si les conditions suivantes sont remplies : 
 
  a) à la date du dépôt de la modification, l’émetteur remplit les conditions 
suivantes : 
 
   i) il est un émetteur établi bien connu; 
 
   ii) il n’est pas un fonds d’investissement; 
 
   iii) il est un émetteur admissible. 
 
  b) la modification contient l’information suivante : 
 
   i) sur la page de titre, la mention suivante ou une mention 
essentiellement analogue : 
 
    « La présente modification est déposée en vertu de la 
partie 9B, Placement sous le régime du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien 
connu, du Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable. 
 
    « [Nom de l’émetteur] a rempli les conditions pour déposer 
une modification du prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu et pour que 
la présente modification soit réputée visée dans tous les territoires du Canada où elle est 
déposée. 
 
    « Aucun agent responsable ni aucune autorité en valeurs 
mobilières n’a examiné la présente modification. »; 
 
   ii) la date à laquelle la valeur des titres de capitaux propres 
admissibles ou la valeur des titres de créance admissibles de l’émetteur a égalé ou dépassé 
celle prévue au sous-paragraphe i ou ii du sous-paragraphe a de la définition de l’expression 
« émetteur établi bien connu », selon le cas, ainsi que cette valeur à cette date; 
 
  c) la modification du prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu ne vise pas le placement de titres adossés à des actifs; 
 
  d) l’émetteur a déposé ou transmis, selon le cas, tous les documents qui 
doivent l’être à l’occasion du dépôt d’une modification d’un prospectus préalable de base. 
 
 9B.6. Période de validité du visa réputé du prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu 
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 1) L’émetteur prend l’une des mesures suivantes dans les 60 jours précédant la 
date de dépôt annuel pour chacun de ses exercices après le dépôt d’un prospectus préalable 
de base de l’émetteur établi bien connu et jusqu’à la date, visée au paragraphe 2, où il n’est 
plus autorisé à placer des titres en vertu de ce prospectus : 
 
  a) il inclut dans sa notice annuelle pour l’exercice se terminant 
immédiatement avant la date de dépôt annuel, ou dans une modification du prospectus 
préalable de base de l’émetteur établi bien connu, une mention indiquant qu’il est admissible 
au régime de ce prospectus, s’il remplit les conditions prévues au paragraphe 1 de 
l’article 9B.2; 
 
  b) il retire le prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu 
et publie un communiqué annonçant qu’il ne placera pas de titres au moyen d’un supplément 
de ce prospectus. 
 
 2) L’émetteur peut placer des titres au moyen d’un prospectus préalable de base 
de l’émetteur établi bien connu pour lequel un visa est réputé octroyé conformément au 
paragraphe 1 de l’article 9B.5 jusqu’à la plus rapprochée des dates suivantes : 
 
  a) la date qui tombe 37 mois après celle de l’octroi réputé du visa 
conformément au paragraphe 1 de l’article 9B.5; 
 
  b) la date de dépôt annuel s’il n’inclut pas la mention visée au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 dans l’un des documents suivants : 
 
   i) sa notice annuelle pour l’exercice se terminant immédiatement 
avant la date de dépôt annuel; 
 
   ii) une modification du prospectus préalable de base de l’émetteur 
établi bien connu déposée dans les 60 jours précédant la date de dépôt annuel; 
 
  c) l’un des moments suivants : 
 
   i) le moment prévu au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de 
l’article 2.2 s’il est admissible au régime du prospectus préalable de base simplifié 
conformément à l’article 2.2 du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus simplifié (chapitre V-1.1, r. 16); 
 
   ii) le moment prévu au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de 
l’article 2.3 s’il est admissible au régime du prospectus préalable de base simplifié 
conformément à l’article 2.3 de ce règlement; 
 
   iii) le moment prévu au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de 
l’article 2.4 s’il est admissible au régime du prospectus préalable de base simplifié 
conformément à l’article 2.4 de ce règlement; 
 
   iv) le moment prévu au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de 
l’article 2.5 s’il est admissible au régime du prospectus préalable de base simplifié 
conformément à l’article 2.5 de ce règlement; 
 
  d) en Ontario, la date de caducité prescrite par la législation en valeurs 
mobilières. 
 
 3) L’émetteur qui doit retirer un prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu conformément au sous-paragraphe b du paragraphe 1 n’est plus autorisé à placer 
de titres au moyen de ce prospectus. ». 
 
4. Date d’entrée en vigueur 
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 1o Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en 
vigueur du présent règlement). 
 
 2o 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 (indiquer ici la date d’entrée en vigueur du présent règlement). 
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
44-102 SUR LE PLACEMENT DE TITRES AU MOYEN D’UN PROSPECTUS 
PRÉALABLE 
 
 
1. L’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le placement de titres au 
moyen d’un prospectus préalable est modifiée par l’insertion, après l’article 2.9, du suivant : 
 
 « 2.10. Placements sous le régime du prospectus préalable de base de l’émetteur 
établi bien connu 
 
 1) Sens de l’expression « prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien 
connu » 
 
  L’expression « prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu » 
est définie pour en faciliter l’usage. Il s’agit d’un prospectus préalable de base définitif qui a 
été modifié conformément à la partie 9B du Règlement 44-102. Par conséquent, toute 
mention de « prospectus », de « prospectus définitif », de « prospectus simplifié définitif » 
ou de « prospectus préalable de base définitif » dans la législation en valeurs mobilières 
comprend le prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu.  
 
  Il est entendu que toute mention de « visa définitif » comprend le visa réputé 
octroyé conformément à l’article 9B.5 du Règlement 44-102. 
 
 2) Visa réputé 
 
  Aucune autorité en valeurs mobilières ni aucun agent responsable n’a à viser 
un prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu, ni ses modifications, déposés 
conformément à la partie 9B du Règlement 44-102. Si les conditions prévues à l’article 9B.5 
de cette partie sont remplies, ce prospectus sera réputé visé à la date de son dépôt, sans qu’une 
autorité en valeurs mobilières ou qu’un agent responsable n’ait à l’examiner.  
 
 3) Non-application du régime de passeport et du processus d’examen du 
prospectus dans plusieurs territoires  
 
  La partie 9B du Règlement 44-102 accorde à l’émetteur établi bien connu un 
autre mode de dépôt qui est indépendant du régime de passeport et de la procédure décrite 
dans l’Instruction générale 11-202 relative à l’examen du prospectus dans plusieurs 
territoires. Le prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu est réputé visé 
dans chaque territoire où il est déposé; l’application du régime de passeport n’est donc pas 
nécessaire. Par ailleurs, l’émetteur qui dépose un tel prospectus ne remplirait pas les 
conditions du régime de passeport puisqu’il ne dépose pas de prospectus provisoire et 
n’indiquerait pas qu’il se prévaut du Règlement 11-102 sur le régime de passeport (chapitre 
V-1.1, r. 1).  
 
 4) Modifications 
 
  L’octroi réputé du visa d’une modification d’un prospectus préalable de base 
de l’émetteur établi bien connu conformément au paragraphe 2 de l’article 9B.5 du 
Règlement 44-102 ne prolonge pas la durée de validité du visa réputé de ce prospectus.  
 
 5) Confirmation annuelle 
 
  L’émetteur qui dépose un prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu au plus tard à la fin de son exercice doit confirmer son admissibilité en tant 
qu’émetteur établi bien connu au plus tard à la date de dépôt annuel de chaque exercice après 
le dépôt de ce prospectus. Par exemple, l’émetteur dont l’exercice se termine le 30 juin et qui 
dépose un tel prospectus à cette date doit confirmer son admissibilité au plus tard 
le 28 septembre de cette année civile. Toutefois, s’il le dépose plutôt le 1er juillet, il a 
jusqu’au 28 septembre de l’année civile suivante pour confirmer son admissibilité. 
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 6) Dispense relative à un prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien 
connu 
 
  Toute demande de dispense doit être examinée par le personnel. Le visa réputé 
octroyé conformément à l’article 9B.5 du Règlement 44-102 ne fait pas foi de l’octroi d’une 
dispense puisque le prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu n’a pas à 
être examiné par le personnel avant d’être réputé visé; aucun visa n’est même réellement 
octroyé. 
 
  L’octroi d’une dispense de l’application de dispositions de la législation en 
valeurs mobilières à l’occasion du dépôt d’un prospectus préalable de base de l’émetteur 
établi bien connu ou d’une modification de celui-ci ne peut être attesté que par une décision 
à cet effet rendue par l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières en 
faveur de la personne qui l’a expressément demandée. 
 
 7) Précommercialisation relative au prospectus préalable de base de l’émetteur 
établi bien connu 
 
  En général, la législation en valeurs mobilières interdit, en vertu de 
l’obligation de prospectus, toute activité de publicité ou de commercialisation relative à un 
prospectus avant l’octroi du visa du prospectus provisoire. Puisque l’émetteur qui dépose un 
prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu est dispensé de l’obligation de 
déposer un prospectus provisoire, il lui est interdit d’entreprendre des activités de publicité 
ou de commercialisation relativement à ce prospectus avant que celui-ci soit réputé visé.  
 
  Il ne pourrait pas non plus se prévaloir de la dispense pour acquisition ferme 
prévue à la partie 7 du Règlement 44-101 à des fins de précommercialisation, car le dépôt 
d’un prospectus provisoire est une condition de la dispense.  
 
 8) Prospectus simplifié provisoire ou prospectus préalable de base existant 
 
  L’émetteur ne peut modifier un prospectus simplifié provisoire ou un 
prospectus préalable de base existant pour le convertir en prospectus préalable de base de 
l’émetteur établi bien connu, mais il peut le retirer et déposer un prospectus préalable de base 
de l’émetteur établi bien connu s’il le souhaite. ». 
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 11-202 RELATIVE À 
L’EXAMEN DU PROSPECTUS DANS PLUSIEURS TERRITOIRES 
 
 
1. L’article 2.1 de l’Instruction générale 11-202 relative à l’examen du prospectus dans 
plusieurs territoires est modifié : 
 
 1o par la suppression, dans le texte anglais de la définition de « prospectus 
simplifié, de « and »; 
 
 2o par le remplacement, dans le texte anglais de la définition de « demande de 
dérogation », de « . » par « ; and »; 
 
 3o par l’insertion, après la définition de « prospectus préalable », de la suivante : 
 
  « « prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu » : un 
prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu au sens du Règlement 44-102 
sur le placement de titres au moyen d’un prospectus préalable; ». 
 
2. Cette instruction générale est modifiée par l’insertion, après l’article 3.5, du suivant : 
 
 « 3.6. Prospectus préalable de base de l’émetteur établi bien connu 
 
  L’émetteur qui dépose un prospectus préalable de base de l’émetteur établi 
bien connu ne remplirait pas les conditions pour se prévaloir du régime de passeport puisqu’il 
ne dépose pas de prospectus provisoire et n’indiquerait pas dans SEDAR+ qu’il effectue son 
dépôt en vertu du Règlement 11-102 conformément au sous-paragraphe b du paragraphe 1 
de l’article 3.3 de ce règlement. Les procédures décrites dans la présente instruction générale 
ne s’appliquent donc pas aux prospectus préalables de base de l’émetteur établi bien connu. 
En outre, il n’est pas nécessaire d’appliquer le régime de passeport puisque le prospectus 
préalable de base de l’émetteur établi bien connu est réputé visé dans tous les territoires où il 
est déposé. ». 
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Draft Regulation 

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (6), (14) and (34), and s. 331.2)  

Regulation to amend Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions and concordant - Well-
known Seasoned Issuers  

Notice is hereby given by the Autorité des marchés financiers (the "Authority") that, in accordance with 
section 331.2 of the Securities Act, chapter V-1.1, the following Regulation, the text of which is published 
hereunder, may be made by the Authority and subsequently submitted to the Minister of Finance for 
approval, with or without amendment, after 90 days have elapsed since its publication in the Bulletin of 
the Authority: 

 - Regulation to amend Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions. 

Draft amendments to the following policy statement are also published hereunder: 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions; 

 - Amendments to Policy Statement 11-202 respecting Process for Prospectus Reviews in 
Multiple Jurisdictions. 

Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by December 20, 2023, to the following: 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire et directeur général des affaires juridiques 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec)  G1V 5C1 
Fax : (514) 864-6381 
E-mail : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca  

Further information 

Further information is available from: 

Michel Bourque 
Regulatory Coordinator 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4466  
Toll-free: 1 877 525-0337 
Michel.Bourque@lautorite.qc.ca  
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Charlotte Verdebout 
Senior Regulatory Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4339 
Toll-free: 1 877 525-0337 
Charlotte.Verdebout@lautorite.qc.ca  

September 21, 2023 
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CSA Notice of Consultation 
Draft Regulation to amend Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions 

Relating to Well-known Seasoned Issuers 

September 21, 2023 

Part 1 – Introduction 

The Canadian Securities Administrators (the CSA or we) are publishing for a 90-day comment period  

• Draft Regulation to amend Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions (Regulation 44-102), 
• Draft Amendments to Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions, 
• Draft Amendments to Policy Statement 11-202 respecting Process for Prospectus Reviews in 

Multiple Jurisdictions (Policy Statement 11-202), 
 

(collectively, the Draft Amendments). 

The public comment period expires on December 20, 2023. 

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

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
nssc.novascotia.ca 
www.fcnb.ca 
www.osc.ca 
www.fcaa.gov.sk.ca 
mbsecurities.ca 

Part 2 – Substance and Purpose 

The Draft Amendments would permit issuers that satisfy the qualification criteria and certain conditions 
to: 

• file a final base shelf prospectus and be deemed to receive a receipt for that prospectus without 
first filing a preliminary base shelf prospectus or undergoing any regulatory review, 

• omit certain disclosure from the base shelf prospectus (for example, the aggregate dollar amount 
of securities that may be raised under the prospectus), and 

• benefit from receipt effectiveness for a period of 37 months from the date of its deemed 
issuance, subject to the requirement for the issuer to reassess its qualification to use the WKSI 
regime annually.  
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The Draft Amendments would introduce an expedited shelf prospectus regime for well-known seasoned 
issuers (WKSIs) in Canada. Regulatory costs and other restrictions on the business and investment 
activities of market participants should be proportionate to the significance of the regulatory objectives 
sought. The costs involved in the regulatory review of a prospectus filed in connection with a public 
offering of securities may be significant. In general, these costs are necessary and proportionate to the 
regulatory objectives of the prospectus requirement and securities legislation, particularly for offerings 
by newer reporting issuers. However, for mature, well-established and closely followed reporting issuers, 
the benefits of a full regulatory review of base shelf prospectuses may not justify the costs. The Draft 
Amendments aim to reduce unnecessary regulatory burden for issuers that are well-known reporting 
issuers, have a strong market following, complete public disclosure record and sufficient public equity. 
The Draft Amendments are also intended to foster capital formation by such issuers in the Canadian public 
markets.  

In our experience, the review of base shelf prospectuses filed by WKSIs are unlikely to identify substantive 
deficiencies that require regulatory intervention. Eligible reporting issuers will have more flexibility in 
structuring a base shelf prospectus offering, have improved certainty regarding transaction timing and be 
permitted to forgo certain requirements that do not, in this context, provide meaningful disclosure to 
investors. The Draft Amendments will also more closely align the timing of Canadian prospectus filings 
with those applicable in the United States and better facilitate cross-border offerings. 

Part 3 – Background 

Regulation 44-102 permits qualified issuers to omit “shelf information” from a base shelf prospectus, if 
not known on the date the base shelf prospectus is filed. Such information is required to be included in a 
prospectus supplement, which is not subject to review. Shelf information consists of information such as 
the variable terms of the securities that may be distributed under the base shelf prospectus, the dollar 
amount, size and other specific terms of each tranche of securities that may be distributed, the variable 
terms of the plan of distribution, and any other information that is not known and cannot be ascertained 
at the time of filing the base shelf prospectus.  

The CSA received feedback to its Consultation Paper 51-404 Considerations for Reducing Regulatory 
Burden for Non-Investment Fund Reporting Issuers1 that certain prospectus requirements in the base shelf 
context create unnecessary regulatory burden for large, established reporting issuers that have strong 
market following and up-to-date disclosure records. The feedback recommended enhancing the current 
prospectus system by amending the base shelf prospectus rules to implement a Canadian WKSI regime.  

In early 2018, the CSA undertook a research project on potential alternative offering models that included 
research of the United States’ WKSI regime2 and targeted consultations with market participants. During 
our consultations, we continued to receive recommendations to implement a Canadian WKSI regime.  

In response to stakeholder feedback, on December 6, 2021, the CSA published temporary exemptions 
from certain base shelf prospectus requirements for qualifying WKSIs through local blanket orders that 
are substantively harmonized across the country (collectively, the Blanket Orders). 

 
1 See CSA Staff Notice 51-353 Update on CSA Consultation Paper 51-404 Considerations for Reducing Regulatory 
Burden for Non-Investment Fund Reporting Issuers. 
2 In the United States, the WKSI regime is codified in the General Rules and Regulations, Securities Act of 1933, and 
has been in regular use for several years.  
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The Blanket Orders allow an issuer that meets the WKSI qualifications and certain conditions to file a final 
base shelf prospectus with its principal regulator and obtain a receipt for that prospectus on an 
accelerated basis without first filing a preliminary base shelf prospectus.  

Since the Blanket Orders came into effect3, we have had an opportunity to evaluate the appropriateness 
of the eligibility criteria and other conditions, consider feedback from various stakeholders and determine 
how best to implement a Canadian WKSI regime through rule amendments. 

Part 4 – Summary of the Draft Amendments 

Annex B summarizes the principal differences between the Blanket Orders and the Draft Amendments.  

Under the Draft Amendments, the requirement to file and receive a receipt for a preliminary prospectus 
would not apply to a distribution under a WKSI base shelf prospectus. Instead of requiring the payment 
of fees that would otherwise be due on filing a preliminary short form prospectus, some jurisdictions may 
adopt specific fees for WKSI base shelf prospectus filings in parallel with the Draft Amendments.  

Under the Draft Amendments, upon the filing of a WKSI base shelf prospectus or an amendment to a WKSI 
base shelf prospectus in compliance with all requirements, a receipt would be deemed to be issued in all 
jurisdictions in Canada where the prospectus has been filed. A receipt deemed to be issued for a WKSI 
base shelf prospectus would generally be effective for a period of 37 months from the date of its deemed 
issuance, subject to the requirement for the issuer to reassess its qualification to use the WKSI regime 
annually.  

In addition, the Draft Amendments contain an annual confirmation requirement. Under the Draft 
Amendments, an issuer that has filed a WKSI base shelf prospectus would be required to confirm whether 
it continues to qualify as a WKSI on an annual basis and evidence that fact by including a statement 
confirming its WKSI status in its annual information form or by filing an amendment to its WKSI base shelf 
prospectus indicating that it continues to be a WKSI. If an issuer no longer qualifies as a WKSI, the issuer 
would be required to publicly announce that it would not distribute securities under a prospectus 
supplement to the WKSI base shelf prospectus and withdraw the WKSI base shelf prospectus. 

Part 5 – Annexes 

This Notice contains the following annexes: 

• Annex A – Local Matters 

• Annex B – Summary of the principal differences between the Blanket Orders and the Draft 
Amendments. 

 
3 The Blanket Orders came into effect on January 4, 2022. 
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Part 6 – Consequential Amendments 

We are proposing amendments to Policy Statement 11-202 to clarify that the procedures described in 
Policy Statement 11-202 are not applicable to WKSI base shelf prospectuses. 

Part 7 – Proposed Legislative Amendments 

Certain jurisdictions are contemplating amendments to their local securities legislation to provide rule-
making authority for the automatic receipt mechanism contemplated by the Draft Amendments. 

Part 8 – Local Matters 

Annex A is being published in any local jurisdiction that is making related changes to local securities laws, 
including local notices or other policy instruments in that jurisdiction. It also includes any additional 
information that is relevant to that jurisdiction only.  

Part 9 – Request for Comments 

We welcome your comments on the Draft Amendments. In addition to any general comments you may 
have, we also invite comments on the following specific questions. 

1. Do you agree with the WKSI qualification criteria proposed in the definition of “well-known 
seasoned issuer”? If not, please identify the requirements that could be eliminated or modified to 
improve the criteria. For example, are the proposed qualifying public equity and qualifying public 
debt thresholds appropriate?  

2. Under the Blanket Orders, an issuer does not qualify to file a WKSI base shelf prospectus unless it 
has been a reporting issuer in at least one jurisdiction of Canada for at least 12 months immediately 
preceding the date of the WKSI base shelf prospectus. We are concerned that an issuer that has 
been a reporting issuer for only 12 months may not have a sufficient continuous disclosure record 
to justify participation in the WSKI regime. To address this concern, we propose extending the 
length of this seasoning period to three years. Is a three-year seasoning period appropriate? 
Should we consider a reduced seasoning period? If so, what is an appropriate seasoning period 
and why? 

3. Do you agree with the eligibility criteria proposed in the definition of “eligible issuer”? If not, please 
identify the requirements that could be eliminated or modified to improve the criteria. In 
particular, do you agree with the requirements relating to (i) penalties and sanctions and 
(ii) outstanding asset-backed securities?  

4. The definition of “eligible issuer” excludes issuers that have been the subject of a cease trade order 
or order similar to a cease trade order in any Canadian jurisdiction within the previous three years. 
Should this exclusion contain an exception for issuers that were the subject of a cease trade order 
or similar order in any Canadian jurisdiction within the previous three years that was revoked 
within 30 days of its issuance, to align with the disclosure requirements for directors and executive 
officers in Form 41-101F1 Information Required in a Prospectus, Form 51-102F2 Annual 
Information Form and Form 51-102F5 Information Circular? 
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5. Are there other eligibility criteria that should disqualify an issuer from the WKSI regime? If so, 
please explain. 

6. Under the Draft Amendments, issuers would be required to deliver personal information forms 
with the WKSI base shelf prospectus. However, the receipt for the prospectus would be deemed 
to be issued prior to any review of these personal information forms. Do you agree with requiring 
issuers to deliver personal information forms with the WKSI base shelf prospectus? If not, please 
explain. 

Please submit your comments in writing on or before December 20, 2023. 

Address your submission to all of the CSA as follows:  

British Columbia Securities Commission  
Alberta Securities Commission  
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan  
Manitoba Securities Commission  
Ontario Securities Commission  
Autorité des marchés financiers  
Financial and Consumer Services Commission (New Brunswick)  
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Prince Edward Island  
Nova Scotia Securities Commission  
Office of the Superintendent of Securities, Service NL  
Northwest Territories Office of the Superintendent of Securities  
Office of the Yukon Superintendent of Securities  
Superintendent of Securities, Nunavut  

Deliver your comments only to the addresses below. Your comments will be distributed to the other 
participating CSA jurisdictions. 

Me Philippe Lebel 
Corporate Secretary and Executive Director, Legal Affairs 
Autorité des marchés financiers 
Place de la Cité, tour Cominar 
2640, boulevard Laurier, bureau 400 
Québec (Québec) G1V 5C1 
Fax: 514 864-8381 
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

The Secretary 
Ontario Securities Commission 
20 Queen Street West 
22nd Floor 
Toronto, Ontario M5H 3S8 
Fax: 416 593-2318 
E-mail: comments@osc.gov.on.ca 
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We cannot keep submissions confidential because securities legislation in certain provinces requires 
publication of the written comments received during the comment period. All comments received will be 
posted on the websites of each of the Alberta Securities Commission at www.albertasecurities.com, the 
Autorité des marchés financiers at www.lautorite.qc.ca and the Ontario Securities Commission at 
www.osc.ca. Therefore, you should not include personal information directly in comments to be 
published. It is important that you state on whose behalf you are making the submission.  

Part 10 - Questions 

Please refer your questions to any of the following: 

Michel Bourque 
Regulatory Coordinator 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4466  
Michel.Bourque@lautorite.qc.ca 

Charlotte Verdebout 
Senior Regulatory Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, ext. 4339 
Charlotte.Verdebout@lautorite.qc.ca 

David Surat 
Manager (Acting), Corporate Finance 
Ontario Securities Commission 
416 593-8052 
dsurat@osc.gov.on.ca 

Joanna Akkawi 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Ontario Securities Commission 
416 593-8179 
jakkawi@osc.gov.on.ca 

Gillian Findlay  
Senior Legal Counsel  
Alberta Securities Commission  
403 297-3302  
Gillian.Findlay@asc.ca  

Sebastian Maturana  
Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission 
403 355-4863 
Sebastian.Maturana@asc.ca 

Frank McBrearty 
Manager, Corporate Finance 
Financial and Consumer Services Commission 
(New Brunswick) 
506 658-3119 
Frank.McBrearty@fcnb.ca 

Peter Lamey 
Legal Analyst, Corporate Finance 
Nova Scotia Securities Commission 
902 424-7630 
Peter.Lamey@novascotia.ca 

Heather Kuchuran 
Director, Corporate Finance  
Financial and Consumer Affairs Authority of 
Saskatchewan  
306 787-1009  
heather.kuchuran@gov.sk.ca  

Patrick Weeks  
Deputy Director – Corporate Finance  
Manitoba Securities Commission  
204 945-3326  
patrick.weeks@gov.mb.ca 
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ANNEX A 
LOCAL MATTERS 

PROPOSED LEGISLATIVE AMENDMENTS – QUÉBEC 
 

The Autorité des marchés financiers (the AMF) is seeking legislative amendments that would provide rule-
making authority to adopt the proposed WKSI regime and allow the deemed issuance of a receipt. 
Sections 107 and 108 of Bill 30, An Act to amend various provisions mainly with respect to the financial 
sector, tabled by Québec’s Minister of Finance on June 7, 2023, introduce statutory amendments that 
would allow the AMF to determine, by regulation, the cases in and conditions on which a receipt is 
deemed issued by the AMF for the purposes of Chapter I of Title II of the Québec Securities Act, CQLR c. V-
1.1. These proposed amendments are subject to change as they go through the legislative process and 
will only become law if enacted by the National Assembly of Québec. 
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ANNEX B 
SUMMARY OF THE PRINCIPAL DIFFERENCES BETWEEN THE BLANKET ORDERS AND THE DRAFT 

AMENDMENTS 
 
 

Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

Definition of WKSI – Calculation of Public Equity  

Under the Blanket Orders, an 
issuer’s “public float” is defined 
as the aggregate market value 
of the issuer’s securities held by 
persons that are not affiliated 
parties of the issuer and is 
calculated by using the price at 
which the securities were last 
sold in the principal market for 
the securities as of a date within 
60 days preceding the date of 
filing the WKSI base shelf 
prospectus. 

Under the Draft Amendments, 
an issuer’s “qualifying public 
equity” is defined as the 
aggregate market value of the 
issuer’s listed equity securities, 
excluding securities held by 
affiliates or reporting insiders of 
the issuer, and is calculated 
using the simple average of the 
daily closing price of the issuer’s 
equity securities on a short form 
eligible exchange for each of the 
trading days on which there was 
a daily closing price for the 20 
trading days preceding the date 
of calculation (which must be 
within 60 days of the date of 
filing the WKSI base shelf 
prospectus). 

The definition was refined to 
exclude securities held by 
“reporting insiders”. We are of 
the view that excluding 
securities held by reporting 
insiders from the calculation is 
appropriate and provides a 
better approximation of an 
issuer’s qualifying public equity. 
We selected reporting insiders 
because these individuals will 
have been previously identified 
and their holdings are publicly 
available. 

The Draft Amendments include 
a requirement to calculate the 
20-day simple average closing 
price of the issuer’s securities, 
for consistency with other rules 
that refer to market price.  

Under the Draft Amendments, 
an issuer should use the simple 
average closing price of its 
securities available on a “short 
form eligible exchange”. A 
“short form eligible exchange” is 
defined in Regulation 44-101 
respecting Short Form 
Prospectus Distributions 
(Regulation 44-101) as the 
Toronto Stock Exchange, the TSX 
Venture Exchange, the NEO 
Exchange (now Cboe Canada) 
and the Canadian Securities 
Exchange. We believe the 
market price on a “short form 
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Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

eligible exchange” best reflects 
how the market price of issuers 
that are listed on more than one 
exchange is consolidated and 
publicly made available. 

Definition of WKSI – Reporting Issuer Status 

Under the Blanket Orders, an 
issuer that files a WKSI base 
shelf prospectus must have 
been a reporting issuer in at 
least one jurisdiction in Canada 
for the previous 12 months. 

Under the Draft Amendments, 
an issuer that files a WKSI base 
shelf prospectus must have 
been a reporting issuer in at 
least one jurisdiction in Canada 
for the previous three years. 

The Draft Amendments increase 
the seasoning period to address 
the concern that an issuer that 
has been a reporting issuer for 
only 12 months may not have a 
sufficient continuous disclosure 
record, market following or 
history of participation in the 
capital markets to justify 
participation in the WSKI 
regime.  

Definition of WKSI – Mining Operations 

Under the Blanket Orders, if an 
issuer that files a WKSI base 
shelf prospectus has mining 
operations, its most recent 
audited financial statements 
must disclose prescribed 
revenue from mining 
operations, and the issuer must 
file any technical reports that 
would be required to be filed 
with a preliminary short form 
prospectus under Regulation 43-
101 respecting Standards of 
Disclosure for Mineral Projects 
(Regulation 43-101). 

Under the Draft Amendments, if 
an issuer that files a WKSI base 
shelf prospectus has a mineral 
project, its most recent audited 
financial statements must 
disclose prescribed revenue 
from mining operations, and the 
issuer must file any technical 
reports that would be required 
to be filed with a preliminary 
short form prospectus under 
Regulation 43-101.  

The requirement is generally 
unchanged, except that the 
introductory language refers to 
“mineral project” rather than 
“mining operations”, to align 
with Regulation 43-101.  

Eligibility Requirement - Periodic and Timely Disclosure 

Under the Blanket Orders, an 
issuer is ineligible to file a WKSI 
base shelf prospectus if it has 
not filed all periodic and timely 
disclosure documents that it is 
required to have filed with the 

Under the Draft Amendments, 
an issuer is not eligible to file a 
WKSI base shelf prospectus if it 
has not filed all periodic and 
timely disclosure required under 
applicable securities legislation, 

The Draft Amendments expand 
the requirement for an issuer to 
have filed all periodic and timely 
disclosure. The change aligns 
with the basic qualification 
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Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

securities regulator or securities 
regulatory authority in each 
jurisdiction in which it is a 
reporting issuer. 

an order issued by the regulator 
or securities regulatory 
authority or an undertaking to 
the regulator or securities 
regulatory authority. 

criteria in section 2.2 of 
Regulation 44-101.  

Eligibility Requirement - Operating History 

Under the Blanket Orders, an 
issuer is ineligible to file a WKSI 
base shelf prospectus if, during 
the three years immediately 
preceding the date of the WKSI 
base shelf prospectus, the issuer 
or any of its predecessors was 
either an issuer whose 
operations have ceased or an 
issuer whose principal asset is 
cash, cash equivalents or its 
exchange listing. 

Under the Draft Amendments, 
an issuer is not eligible to file a 
WKSI base shelf prospectus if, 
during the three years 
immediately preceding the date 
of the WKSI base shelf 
prospectus, the issuer or any 
person with whom the issuer 
completed a restructuring 
transaction was a person whose 
operations have ceased or a 
person whose principal asset is 
cash, cash equivalents or its 
exchange listing. 

The requirement is generally 
unchanged except that the Draft 
Amendments replace the 
undefined term “predecessor” 
with the concept of a person 
with whom the issuer 
completed a “restructuring 
transaction”, which is defined in 
Regulation 51-102 respecting 
Continuous Disclosure 
Obligations. In addition, the 
Draft Amendments replace, in 
the French texts, “activités” with 
“activités d’exploitation” and 
“son principal actif est constitué 
d’espèces, de quasi-espèces ou 
de son inscription à la cote” 
with “son actif principal consiste 
en de la trésorerie, en des 
équivalents de trésorerie ou en 
l’inscription de ses titres à la 
cote” in accordance with 
updates made to the 
terminology in similar wording 
of Regulation 45-106 respecting 
Prospectus Exemptions. 

Eligibility Requirement - Penalties and Sanctions 

Under the Blanket Orders, an 
issuer is ineligible to file a WKSI 
base shelf prospectus if, during 
the three years immediately 
preceding the date of the WKSI 
base shelf prospectus, the issuer 
or any of its subsidiaries was the 
subject of any penalties or 

Under the Draft Amendments, 
an issuer is not eligible to file a 
WKSI base shelf prospectus if, 
during the three years 
immediately preceding the date 
of the WKSI base shelf 
prospectus, the issuer or any of 
its subsidiaries has been the 

The requirement has been 
changed to describe with 
greater specificity the types of 
penalties and sanctions that 
would preclude an issuer from 
filing a WKSI base shelf 
prospectus.  
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Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

sanctions, including restrictions 
on the use of any type of 
prospectus, or exemption, 
imposed by a court relating to 
securities legislation or by a 
securities regulatory authority. 

subject of an order, judgment, 
decree, sanction, or 
administrative penalty imposed 
by, or has entered into a 
settlement agreement with or 
approved by, a court in Canada 
or a foreign jurisdiction or a 
securities regulatory authority 
or similar authority in a foreign 
jurisdiction related to a claim 
based in whole or in part on 
fraud, theft, deceit, 
misrepresentation, conspiracy, 
insider trading, unregistered 
activity or illegal distribution. 

Discretionary Exemptive Relief 

Exemptive relief applications are 
not accepted under the Blanket 
Orders. 

Under the Draft Amendments, 
exemptive relief applications will 
be considered. 

This change would allow a more 
fact-specific assessment of WKSI 
eligibility. 

Filing Requirements for a WKSI Base Shelf Prospectus 

Under the Blanket Orders, an 
issuer filing a WKSI base shelf 
prospectus must file a letter in 
place of the preliminary 
prospectus that states: (i) its 
reliance on the Blanket Orders; 
(ii) its public float (or the 
aggregate amount of non-
convertible, non-equity 
securities distributed by 
prospectus in the past three 
years) and the date of that 
determination; (iii) the provision 
under which it is short-form 
eligible; and (iv) if it has mining 
operations, the basis on which it 
satisfies the applicable 
requirements. 
The letter must also certify that 
the issuer has satisfied all WKSI 

Under the Draft Amendments, 
an issuer filing a WKSI base shelf 
prospectus must file a certificate 
that meets the requirements of 
subparagraph 4.1(1)(a)(ii) of 
Regulation 44-101. 
In addition, the WKSI base shelf 
prospectus must disclose: (i) the 
issuer’s reliance on the WKSI 
rules; and (ii) its qualifying 
public equity (or qualifying 
public debt) that establish that 
the issuer is a WKSI and the 
corresponding date. 

The Draft Amendments 
contemplate a more 
streamlined filing process.  
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Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

qualification criteria and filing 
requirements. 

The letter must be signed by 
one executive officer or 
director. 

Receipt of a WKSI Base Shelf Prospectus 

The Blanket Orders contemplate 
an accelerated receipt 
mechanism for WKSI base shelf 
prospectuses. 

Under the Draft Amendments, 
no receipt is issued for a WKSI 
base shelf prospectus. Instead, a 
receipt is deemed to be issued. 

The automatic receipt 
mechanism was introduced to 
provide increased certainty 
regarding transaction timing for 
issuers filing WKSI base shelf 
prospectuses.  

Amendments 

The Blanket Orders do not 
address amendments to WKSI 
base shelf prospectuses. 

The Draft Amendments set out 
the requirements for an 
amendment to a WKSI base 
shelf prospectus and 
contemplate a deemed receipt 
for WKSI base shelf prospectus 
amendments. 

This change was introduced to 
provide a more comprehensive 
and flexible regime. 

Annual Confirmation 

Under the Blanket Orders, there 
is no requirement for an issuer 
that has filed a WKSI base shelf 
prospectus to conduct an annual 
confirmation. 

Under the Draft Amendments, 
an issuer that has filed a WKSI 
base shelf prospectus must 
confirm its eligibility annually, by 
confirming that: (i) it continues 
to be a WKSI; and (ii) it remains 
eligible. The confirmation must 
be performed within 60 days 
before the date on which the 
issuer’s audited annual financial 
statements are required to be 
filed. 

The issuer must then signal to 
the market that it remains an 
eligible WKSI in its annual 
information form or in an 
amendment to its WKSI base 
shelf prospectus.  

This change was made to better 
align the Canadian WKSI regime 
with the WKSI regime in the 
United States, which includes an 
annual reassessment 
requirement.  
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Blanket Orders Draft Amendments  Rationale 

An issuer that is no longer an 
eligible WKSI must publicly 
announce that it will not 
distribute securities under a 
prospectus supplement to the 
WKSI base shelf prospectus and 
withdraw the WKSI base shelf 
prospectus.  

Period of Receipt Effectiveness 

The Blanket Orders do not 
contain specific provisions 
relating to receipt effectiveness.  

Under the Draft Amendments, 
the deemed receipt for a WKSI 
base shelf prospectus will be 
effective until the earlier of: 
(i) 37 months from the date of 
its deemed issuance; (ii) the 
annual filing date unless the 
issuer continues to be an eligible 
WKSI and has complied with the 
annual confirmation provisions; 
and (iii) the relevant lapse date 
prescribed in Regulation 44-102 
(which, in turn, depends on how 
the issuer qualifies to be short 
form eligible). 

The Draft Amendments extend 
the period of receipt 
effectiveness to provide 
additional burden reduction. 
These changes also build in a 
lapse date if the issuer does not 
complete the annual 
confirmation or is no longer an 
eligible WKSI on any day in the 
60 days preceding its annual 
filing date. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 44-102 RESPECTING SHELF 
DISTRIBUTIONS 
 
 
Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (6), (14) and (34)) 
 
 
1. Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions (chapter V-1.1, r. 17) is amended 
by replacing all occurrences of “activités” and “son principal actif est constitué d’espèces, de 
quasi-espèces ou de son inscription à la cote”, in the French text of sections 2.2, 2.4 and 2.5, 
by “activités d’exploitation” and “son actif principal consiste en de la trésorerie, en des 
équivalents de trésorerie ou en l’inscription de ses titres à la cote”. 
 
2. The Regulation is amended by inserting, after section 2.7, the following: 
 
 “2.7.1. Lapse Date – Ontario – WKSI Base Shelf Prospectus 
 
  In Ontario, the lapse date prescribed by securities legislation for a receipt 
deemed to be issued for a WKSI base shelf prospectus, as defined in subsection 9B.1(1), is 
extended to the date 37 months from the date of deemed issuance of the receipt.”. 
 
3. The Regulation is amended by inserting, after section 9A.5, the following part: 
 
 “PART 9B 
 DISTRIBUTIONS UNDER WELL-KNOWN SEASONED ISSUER BASE 
SHELF PROSPECTUSES 
 
 9B.1. Definitions 
 
 (1) In this Part, 
 
  “annual filing date” means the date on which an issuer is required to file its 
audited annual financial statements under Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations (chapter V-1.1, r. 24) or Regulation 71-102 respecting Continuous 
Disclosure and Other Exemptions Relating to Foreign Issuers (chapter V-1.1, r. 37), as 
applicable; 
 
  “eligible issuer” means an issuer to which the following apply: 
 
  (a) the issuer has filed all periodic and timely disclosure documents that 
it is required to have filed under the following: 
 
   (i) securities legislation; 
 
   (ii) an order made by the regulator, except in Québec, or securities 
regulatory authority; 
 
   (iii) an undertaking given by the issuer to the regulator, except in 
Québec, or securities regulatory authority; 
 
  (b) during the preceding three years, neither the issuer, nor any person that 
completed a restructuring transaction with the issuer, was either of the following: 
 
   (i) a person whose operations have ceased; 
 
   (ii) a person whose principal asset is cash, cash equivalents or its 
exchange listing or any similar person, including, for greater certainty, a capital pool 
company, a special purpose acquisition company or a growth acquisition corporation; 
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  (c) during the preceding three years, the issuer  
 
   (i) did not become bankrupt, 
 
   (ii) did not make a proposal under any legislation relating to 
bankruptcy or insolvency, and  
 
   (iii) was not subject to or did not institute any proceeding, 
arrangement or compromise with creditors or was not subject to an appointment of a receiver, 
receiver manager or trustee to hold its assets; 
 
  (d) during the preceding three years, neither the issuer, nor any of its 
subsidiaries, has been the subject of an order, judgment, decree, sanction or administrative 
penalty imposed by, or has entered into a settlement agreement with or approved by, a court 
in Canada or a foreign jurisdiction, or a securities regulatory authority or a similar authority 
in a foreign jurisdiction, related to a claim based in whole or in part on fraud, theft, deceit, 
misrepresentation, conspiracy, insider trading, unregistered activity or illegal distribution; 
 
  (e) during the preceding three years, the issuer has not been the subject of 
 
   (i) a cease trade order or order similar to a cease trade order in a 
jurisdiction of Canada, or 
 
   (ii) a suspension of trading under the 1934 Act; 
 
  “qualifying public debt” means the aggregate principal amount of non-
convertible debt securities, other than equity securities, distributed by an issuer under a 
prospectus in respect of primary offerings for cash within the preceding three years; 
 
  “qualifying public equity” means the aggregate market value of the listed 
equity securities of an issuer, excluding listed equity securities held by an affiliate or a 
reporting insider of the issuer, calculated using the simple average of the daily closing price 
of the securities on a short form eligible exchange for each of the trading days on which there 
was a daily closing price for the preceding 20 trading days; 
 
  “reporting insider” has the meaning ascribed to that term in Regulation 55-104 
respecting Insider Reporting Requirements and Exemptions (chapter V-1.1, r. 31); 
 
  “well-known seasoned issuer” means an issuer to which the following apply: 
 
  (a) on at least one day during the preceding 60 days, the issuer had 
 
   (i) qualifying public equity of at least $500 000 000, or 
 
   (ii) qualifying public debt of at least $1 000 000 000; 
 
  (b) the issuer is and has been a reporting issuer in a jurisdiction of Canada 
for the preceding three years; 
 
  (c) the issuer is qualified to file a short form prospectus under section 2.2, 
2.3, 2.4 or 2.5 of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions 
(chapter V-1.1, r. 16); 
 
  (d) for an issuer that has a mineral project, the issuer’s most recent audited 
annual financial statements disclose 
 
   (i) gross revenue, derived from mining operations, of at least 
$55 000 000 for the issuer’s most recently completed financial year, and 
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   (ii) gross revenue, derived from mining operations, of at least 
$165 000 000 in the aggregate for the issuer’s three most recently completed financial years; 
 
  (e) the issuer has no outstanding asset-backed securities; 
 
  “WKSI base shelf prospectus” means a base shelf prospectus prepared in 
accordance with subsection 9B.2(2) and (3). 
 
 (2) For the purpose of this Part, the terms “cash” and “cash equivalents” have the 
same meanings as in Canadian GAAP applicable to publicly accountable enterprises. 
 
 9B.2. Requirements for Issuers Filing a WKSI Base Shelf Prospectus 
 
 (1) An issuer may file a WKSI base shelf prospectus if, as of the date of filing the 
prospectus, the following apply: 
 
  (a) the issuer is a well-known seasoned issuer; 
 
  (b) the issuer is not an investment fund; 
 
  (c) the issuer is an eligible issuer. 
 
 (2) A prospectus filed under this section shall include the following: 
 
  (a) on the cover page, the following statement or a statement in 
substantially the following words: 
 
   “This base shelf prospectus is filed under Part 9B Distributions Under 
Well-Known Seasoned Issuer Base Shelf Prospectuses of Regulation 44-102 respecting Shelf 
Distributions. 
 
   “[Name of issuer] has satisfied the requirements for issuers filing a 
WKSI base shelf prospectus and for a receipt for this prospectus to be deemed to be issued 
in all jurisdictions in Canada in which this prospectus has been filed. 
 
   “No regulator or securities regulatory authority has reviewed this 
prospectus.”; 
 
  (b) disclosure of the date on which the issuer’s qualifying public equity or 
qualifying public debt met or exceeded the amount referred to in subparagraph (a)(i) or (ii) 
of the definition of well-known seasoned issuer, as applicable, and the amount of the issuer’s 
qualifying public equity or qualifying public debt on that date. 
 
 (3) A prospectus filed under this section shall not qualify the distribution of an 
asset-backed security. 
 
 9B.3. Provisions Not Applicable to a WKSI Base Shelf Prospectus 
 
 (1) An issuer is exempt from the prospectus requirement in respect of the 
requirement to file a preliminary prospectus relating to the WKSI base shelf prospectus if the 
following apply: 
 
  (a) the issuer is qualified to file a WKSI base shelf prospectus under 
subsection 9B.2(1); 
 
  (b) the issuer files a WKSI base shelf prospectus; 
 
  (c) the issuer has filed all documents otherwise required to be filed under 
securities legislation in connection with the filing of a base shelf prospectus. 
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 (2) The following provisions do not apply to an issuer in respect of a WKSI base 
shelf prospectus: 
 
  (a) section 5.4;  
 
  (b) item 5 of section 5.5. 
 
 (3) An issuer that files a WKSI base shelf prospectus may omit from the 
prospectus the following disclosure: 
 
  (a) the number of securities qualified for distribution referred to in 
item 1.4 of Form 44-101F1 of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 
Distributions (chapter V-1.1, r. 16); 
 
  (b) a plan of distribution referred to in item 5 of Form 44-101F1, other 
than to state that the plan of distribution will be described in the shelf prospectus supplement 
for any distribution of securities; 
 
  (c) a description of the securities being distributed referred to in item 7 of 
Form 44-101F1, other than as necessary to identify the types of securities; 
 
  (d) the disclosure regarding any selling securityholder referred to in 
item 8 of Form 44-101F1. 
 
 (4) An issuer that omits information from a WKSI base shelf prospectus under 
subsection (3) shall include the omitted information in any shelf prospectus supplement used 
to supplement the disclosure in the WKSI base shelf prospectus. 
 
 9B.4. Filing Requirements for a WKSI Base Shelf Prospectus 
 
 (1) An issuer that files a WKSI base shelf prospectus shall file, with the WKSI 
base shelf prospectus, a certificate in accordance with subparagraph 4.1(1)(a)(ii) of 
Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions (chapter V-1.1, r. 16) as 
if the WKSI base shelf prospectus were a preliminary short form prospectus. 
 
 (2) An issuer that files a WKSI base shelf prospectus shall file, with the WKSI 
base shelf prospectus, any technical report that is required to be filed with a preliminary short 
form prospectus under Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral 
Projects (chapter V-1.1, r. 15). 
 
 (3) An issuer that files a WKSI base shelf prospectus shall deliver to the regulator, 
except in Québec, or securities regulatory authority concurrently with the filing of the WKSI 
base shelf prospectus, any personal information form that is required to be delivered with a 
preliminary prospectus under section 4.1 of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions. 
 
 (4) An issuer that files a WKSI base shelf prospectus shall pay the fee otherwise 
required for the filing of a preliminary short form prospectus. 
 
 9B.5. Receipts 
 
 (1) A receipt for a WKSI base shelf prospectus is deemed to be issued if, at the 
time of filing of the WKSI base shelf prospectus, the issuer has 
 
  (a) complied with section 9B.2, and 
 
  (b) filed or delivered, as the case may be, all documents required to be 
filed or delivered in connection with the filing of a base shelf prospectus. 
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 (2) A receipt for an amendment to a WKSI base shelf prospectus is deemed to be 
issued if 
 
  (a) as of the date of filing of the amendment to the WKSI base shelf 
prospectus, the following apply: 
 
   (i) the issuer is a well-known seasoned issuer; 
 
   (ii) the issuer is not an investment fund; 
 
   (iii) the issuer is an eligible issuer, 
 
  (b) the amendment to the WKSI base shelf prospectus includes the 
following: 
 
   (i) on the cover page, the following statement or a statement in 
substantially the following words: 
 
    “This amendment is filed under Part 9B Distributions Under 
Well-Known Seasoned Issuer Base Shelf Prospectuses of Regulation 44-102 respecting Shelf 
Distributions. 
 
    “[Name of issuer] has satisfied the requirements for issuers 
filing an amendment to a WKSI base shelf prospectus and for a receipt for this amendment 
to be deemed to be issued in all jurisdictions in Canada in which this amendment has been 
filed. 
 
    “No regulator or securities regulatory authority has reviewed 
this amendment.”; 
 
   (ii) disclosure of the date on which the issuer’s qualifying public 
equity or qualifying public debt met or exceeded the amount referred to in subparagraph (a)(i) 
or (ii) of the definition of well-known seasoned issuer, as applicable, and the amount of the 
issuer’s qualifying public equity or qualifying public debt on that date, 
 
  (c) the amendment to the WKSI base shelf prospectus does not qualify the 
distribution of an asset-backed security, and 
 
  (d) the issuer has filed or delivered, as the case may be, all documents 
required to be filed or delivered in connection with the filing of an amendment to a base shelf 
prospectus. 
 
 9B.6. Period of Effectiveness of a Deemed Receipt for a WKSI Base Shelf 
Prospectus 
 
 (1) Within 60 days preceding the annual filing date in each financial year of an 
issuer following the filing by the issuer of a WKSI base shelf prospectus and until the date, 
under subsection (2), on which the issuer is no longer permitted to distribute a security under 
the WKSI base shelf prospectus, the issuer shall 
 
  (a) include a statement in its AIF for the financial year ended immediately 
before the annual filing date, or in an amendment to the WKSI base shelf prospectus, that 
explains that the issuer is eligible to file a WKSI base shelf prospectus, if the issuer satisfies 
the conditions under subsection 9B.2(1), or 
 
  (b) withdraw the WKSI base shelf prospectus and issue a news release 
announcing that the issuer will not distribute securities under a prospectus supplement to the 
WKSI base shelf prospectus. 
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 (2) An issuer may distribute a security under a WKSI base shelf prospectus, with 
respect to which a receipt is deemed to have been issued under subsection 9B.5(1), until the 
earliest of 
 
  (a) the date that is 37 months from the date a receipt is deemed to be issued 
under subsection 9B.5(1), 
 
  (b) the annual filing date, unless the issuer has included the statement 
referred to in paragraph (1)(a) in 
 
   (i) its AIF for the financial year ended immediately before the 
annual filing date, or 
 
   (ii) an amendment to the WKSI base shelf prospectus filed during 
the 60 days preceding the annual filing date, 
 
  (c) in the case of an issuer that is qualified to file a short form base shelf 
prospectus under 
 
   (i) section 2.2 of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions (chapter V-1.1, r. 16), the time referred to in paragraph 2.2(3)(b) of 
this Regulation, 
 
   (ii) section 2.3 of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions, the time referred to in paragraph 2.3(3)(b) of this Regulation, 
 
   (iii) section 2.4 of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions, the time referred to in paragraph 2.4(3)(b) of this Regulation, and 
 
   (iv) section 2.5 of Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions, the time referred to in paragraph 2.5(3)(b)  of this Regulation, and 
 
  (d) in Ontario, the lapse date prescribed by securities legislation. 
 
 (3) An issuer that is required to withdraw a WKSI base shelf prospectus under 
paragraph (1)(b) shall not distribute a security under that prospectus.”. 
 
4. Effective date 
 
 (1) This Regulation comes into force on (indicate here the date of coming into 
force of this Regulation). 
 
 (2) In Saskatchewan, despite paragraph (1), if this Regulation is filed with the 
Registrar of Regulations after (indicate here the date of coming into force of this Regulation), 
this Regulation comes into force on the day on which it is filed with the Registrar of 
Regulations. 
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 44-102 RESPECTING 
SHELF DISTRIBUTIONS 
 
 
1. Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions is amended by 
inserting, after section 2.9, the following: 
 
 “2.10. Distributions Under Well-Known Seasoned Issuer Base Shelf 
Prospectuses 
 
 (1) Meaning of WKSI base shelf prospectus 
 
  The term WKSI base shelf prospectus is a defined term used for ease of 
reference. A WKSI base shelf prospectus is a final base shelf prospectus that has been varied 
in accordance with Part 9B of Regulation 44-102. Accordingly, any reference to a 
“prospectus”, a “final prospectus”, a “final short form prospectus” or a “final base shelf 
prospectus” in securities legislation includes a WKSI base shelf prospectus. 
 
  For the avoidance of doubt, any reference to a “final receipt” includes a receipt 
deemed to be issued under section 9B.5 of Regulation 44-102. 
 
 (2) Deemed receipt 
 
  No securities regulatory authority or regulator will issue a receipt for a WKSI 
base shelf prospectus or an amendment to a WKSI base shelf prospectus filed under Part 9B 
of Regulation 44-102. If the requirements in section 9B.5 of Regulation 44-102 are met, a 
receipt for a WKSI base shelf prospectus will be deemed to be issued on the date that the 
WKSI base shelf prospectus is filed. No review of the WKSI base shelf prospectus is 
conducted by any securities regulatory authority or regulator for a deemed receipt. 
 
 (3) Non-application of the passport system and multiple jurisdictions prospectus 
review process 
 
  Part 9B of Regulation 44-102 provides an alternative filing option for well 
known seasoned issuers that is independent of the passport system and the procedures 
described in Policy Statement 11-202 respecting Process for Prospectus Reviews in Multiple 
Jurisdictions. A receipt for a WKSI base shelf prospectus is deemed to be issued in every 
jurisdiction in which the prospectus is filed so the application of the passport system is not 
necessary. Further, an issuer that files a WKSI base shelf prospectus would not meet the 
conditions to use the passport system as it does not file a preliminary prospectus and would 
not indicate that it is relying on Regulation 11-102 respecting Passport System (chapter V-
1.1, r. 1). 
 
 (4) Amendments 
 
  A receipt deemed to be issued for an amendment to a WKSI base shelf 
prospectus under subsection 9B.5(2) of Regulation 44-102 will not extend the period of 
effectiveness of the deemed receipt of the WKSI base shelf prospectus. 
 
 (5) Annual confirmation 
 
  An issuer that files a WKSI base shelf prospectus on or before its financial 
year-end will be required to confirm its eligibility as a well-known seasoned issuer on or 
before the annual filing date of each year following the filing of the WKSI base shelf 
prospectus. For example, an issuer with a June 30 financial year end that files a WKSI base 
shelf prospectus on June 30 would be required to confirm its eligibility as a well-known 
seasoned issuer on or before September 28 of that calendar year. However, if that issuer 
instead files a WKSI base shelf prospectus on July 1, it would be required to confirm its 
eligibility on or before September 28 of the following calendar year. 
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 (6) Exemptive relief in connection with WKSI base shelf prospectuses 
 
  Requests for exemptive relief require staff review and consideration. A receipt 
deemed to be issued pursuant to section 9B.5 of Regulation 44-102 will not evidence the 
granting of an exemption as WKSI base shelf prospectuses are not subject to staff review 
prior to the deemed issuance of a receipt and no receipt is actually issued. 
 
  The granting of an exemption from the provisions of securities legislation 
sought in connection with the filing of a WKSI base shelf prospectus or an amendment to a 
WKSI base shelf prospectus may only be evidenced by a decision to that effect, issued 
following a formal application for exemptive relief, by the regulator or, in Québec, the 
securities regulatory authority to the person that sought the exemption. 
 
 (7) Pre-marketing in connection with a WKSI base shelf prospectus 
 
  In general, any advertising or marketing activities undertaken in connection 
with a prospectus prior to the issuance of a receipt for the preliminary prospectus are 
prohibited under securities legislation by virtue of the prospectus requirement. As an issuer 
filing a WKSI base shelf prospectus is exempt from the requirement to file a preliminary 
prospectus, any advertising or marketing activities undertaken in connection with a WKSI 
base shelf prospectus prior to the deemed issuance of a receipt for the WKSI base shelf 
prospectus are prohibited. 
 
  An issuer who is filing a WKSI base shelf prospectus would also be unable to 
rely on the bought deal exemption for pre-marketing provided in Part 7 of Regulation 44-101 
as a preliminary prospectus is required to be filed to comply with such exemption. 
 
 (8) Existing preliminary short form prospectus or existing base shelf prospectus 
 
  Issuers cannot amend an existing preliminary short form prospectus or an 
existing base shelf prospectus to convert the same into a WKSI base shelf prospectus. If an 
issuer has an existing preliminary short form prospectus or an existing base shelf prospectus, 
but would like to file a WKSI base shelf prospectus, the issuer should withdraw the existing 
preliminary short form prospectus or the existing base shelf prospectus and file a new WKSI 
base shelf prospectus.”. 
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT 11-202 RESPECTING PROCESS FOR 
PROSPECTUS REVIEWS IN MULTIPLE JURISDICTIONS 
 
 
1. Section 2.1 of Policy Statement 11-202 respecting Process for Prospectus Reviews in 
Multiple Jurisdictions is amended: 
 
 (1) by striking out “and” in the definition of “short form prospectus”; 
 
 (2) by replacing “.” by “; and” in the definition of “waiver application”; 
 
 (3) by inserting, after the definition of “waiver application”, the following : 
 
  ““WKSI base shelf prospectus” has the meaning ascribed to that term in 
Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions.”. 
 
2. The Policy Statement is amended by inserting, after section 3.5, the following: 
 
 “3.6. WKSI base shelf prospectus 
 
  An issuer that files a WKSI base shelf prospectus would not meet the 
conditions to use the passport system as it does not file a preliminary prospectus and would 
not indicate on SEDAR+ that it is relying on Regulation 11-102 in accordance with 
paragraph 3.3(1)(b) of Regulation 11-102. For this reason, the procedures described in this 
policy statement are not applicable to WKSI base shelf prospectuses. Further, since a receipt 
for a WKSI base shelf prospectus is deemed to be issued in every jurisdiction in which the 
prospectus is filed, the application of the passport system is not necessary.”. 
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6.2.2 Publication 

Aucune information. 
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6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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6.4  SANCTIONS ADMINISTRATIVES PÉCUNIAIRES 

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

6.4.1 Émetteurs assujettis 

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

271.13 RVM.  

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

271.15 RVM.  

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

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

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

Émetteur No référence 
Date de 
décision 

Montant 
imposé 

Aucune information. 

6.4.2 Initiés 

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

271.14. 
 
Tout initié ou dirigeant réputé initié qui contrevient à une disposition des articles 96 à 98 ou 102 
de la Loi, parce qu’il a fait défaut de déclarer son emprise sur des titres ou une modification à 
cette emprise, est tenu au paiement d’une sanction administrative pécuniaire de 100 $ par 
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omission de déclarer pour chaque jour au cours duquel il est en défaut, jusqu’à concurrence 
d’une somme maximale de 5 000 $. 
 
271.15. 
 
Une sanction administrative pécuniaire est exigible à compter du moment où l’Autorité en 
transmet avis. 

 
L’imposition d’une sanction administrative pécuniaire, en application de l’article 271.14 RVM, est sans 
préjudice quant à tout autre recours dont peut se prévaloir l’Autorité des marchés financiers.  
 
Le tableau ci-dessous indique le nom de l’initié concerné, le nom de l’émetteur à l’égard duquel il n’a pas 
fait la déclaration requise, la date où a été prise la décision d’imposer une sanction administrative 
pécuniaire ainsi que le montant imposé. 
 

Nom de l’initié Émetteur No référence 
Date de 
décision 

Montant 
imposé 

ROITER, JONATHAN GOODFOOD 
MARKET CORP. 

20230000078-1 2023-09-13 15 000,00 $ 

 

6.4.3 Décisions de révision 

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

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

6.4.3.1 Émetteurs assujettis 

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

Émetteur No référence 
Date de 
décision 

Montant 
imposé 
initialement 

Montant 
révisé 

Aucune information.     

 

6.4.3.2 Initiés 

Le tableau publié dans cette section présente les décisions de révision de sanctions administratives 
pécuniaires qui concernent les initiés. 
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Émetteur No référence 
Date de 
décision 

Montant 
imposé 
initialement 

Montant 
révisé 

Aucune information.     
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6.5 INTERDICTIONS 

  

Aucune information. 
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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 

CARS AND PARS PROGRAMME 13 septembre 2023 Ontario  

EVOLVE ENHANCED YIELD BOND 
FUND 
 
EVOLVE NASDAQ TECHNOLOGY 
ENHANCED YIELD INDEX FUND 

13 septembre 2023 Ontario  

FNB DE PLACEMENTS À COURT 
TERME TD 

14 septembre 2023 Ontario  

FONDS CONSERVATEUR ACTIF 
PURPOSE 
 
FONDS CROISSANCE ACTIF 
PURPOSE 

FONDS DE DIVIDENDES AMÉLIORÉ 
PURPOSE  
 
FONDS ÉQUILIBRÉ ACTIF PURPOSE 
 
FONDS TACTIQUE THÉMATIQUE 
PURPOSE 

15 septembre 2023 Ontario  

GENERATIVE AI SOLUTIONS CORP. 15 septembre 2023 
Colombie-Britannique  

HORIZONS ENHANCED ALL-EQUITY 
ASSET ALLOCATION COVERED CALL 
ETF 

14 septembre 2023 Ontario  
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

 
HORIZONS ENHANCED ALL-EQUITY 
ASSET ALLOCATION ETF 
 
HORIZONS ENHANCED CANADIAN 
OIL AND GAS EQUITY COVERED 
CALL ETF 
 
HORIZONS ENHANCED NASDAQ-100 
COVERED CALL ETF 
 
HORIZONS GROWTH ASSET 
ALLOCATION COVERED CALL ETF 
 
HORIZONS GROWTH ASSET 
ALLOCATION ETF 
 
HORIZONS LONG-TERM U.S. 
TREASURY PREMIUM YIELD ETF 
 
HORIZONS MID-TERM U.S. 
TREASURY PREMIUM YIELD ETF 
 
HORIZONS SHORT-TERM U.S. 
TREASURY PREMIUM YIELD ETF 

MANDAT MONDIAL ÉQUILIBRÉ 
AVANTAGES VISIO PATRIMOINE 
PRIVÉ IPC 
 
MANDAT MONDIAL ÉQUILIBRÉ 
DÉCOUVERTES VISIO PATRIMOINE 
PRIVÉ IPC 

19 septembre 2023 Ontario  

WEST SIDE SQUARE DEVELOPMENT 
FUND 

13 septembre 2023 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.sedarplus.ca. 

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 
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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 

SAVARIA CORPORATION 15 septembre 2023 Québec 
-     Colombie-Britannique 
-     Alberta 
-     Saskatchewan 
-     Manitoba 
-     Ontario 
-     Nouveau-Brunswick 
-     Nouvelle-Écosse 
-     Île-du-Prince-Édouard 
-     Terre-Neuve-et-Labrador 

CANADIAN UTILITIES LIMITED 14 septembre 2023 Alberta  

ENBRIDGE GAS INC. 13 septembre 2023 Ontario  

FINB BMO S&P/TSX 60 
 
FNB BMO D'ACTIONS AMÉRICAINES 
À POSITIONS ACHETEUR ET 
VENDEUR 
 
FNB BMO D'ACTIONS AMÉRICAINES 
À RENDEMENT MAJORÉ 
 
FNB BMO D'ACTIONS AMÉRICAINES 
AVEC TRANCHE PROTÉGÉE - SÉRIE 
D'OCTOBRE 
 
FNB BMO D'ACTIONS CANADIENNES 
À POSITIONS ACHETEUR ET 
VENDEUR 
 
FNB BMO D'ACTIONS CANADIENNES 
À RENDEMENT MAJORÉ 
 
FNB BMO D'ACTIONS CANADIENNES 
AVEC TRANCHE PROTÉGÉE - SÉRIE 
D'OCTOBRE 
 
FNB BMO DE BANQUES 
CANADIENNES À RENDEMENT 
MAJORÉ 

14 septembre 2023 Ontario  
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

 
FNB BMO DE GESTION DE 
TRÉSORERIE EN DOLLARS 
AMÉRICAINS 
 
FNB BMO SOLUTION ÉQUILIBRÉE 
AMÉLIORÉE 

HERTZ LITHIUM INC. 13 septembre 2023 Colombie-Britannique  

MARIMACA COPPER CORP. 13 septembre 2023 Ontario  

MULVIHILL PREMIUM YIELD FUND 18 septembre 2023 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.sedarplus.ca. 

6.6.1.3 Modifications de prospectus 

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

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

FONDS ACTIF D'ACTIONS 
INTERNATIONALES BNI 
 
FONDS ACTIF D'ACTIONS 
MONDIALES BNI 

14 septembre 2023 Québec  
-     Colombie-Britannique 
-     Alberta 
-     Saskatchewan 
-     Manitoba 
-     Ontario 
-     Nouveau-Brunswick 
-     Nouvelle-Écosse 
-     Île-du-Prince-Édouard 
-     Terre-Neuve-et-Labrador 
-     Territoires du Nord-Ouest 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale1 

-     Yukon 
-     Nunavut 

 
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.sedarplus.ca. 

6.6.1.4 Dépôt de suppléments 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé auprès de l’Autorité des marchés 
financiers un supplément de prospectus qui complète l’information contenue au prospectus préalable 
ou simplifié de ces émetteurs pour lequel un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou 
par une autre autorité canadienne en valeurs mobilières : 
 

Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE DE MONTRÉAL 24 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 26 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 26 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 27 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 28 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 31 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 31 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 31 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 31 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 31 juillet 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 1 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 2 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 3 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 3 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 4 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 8 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 9 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 10 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 10 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 11 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 11 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 11 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 11 août 2023 25 mai 2023 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE DE MONTRÉAL 11 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 14 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE DE MONTRÉAL 18 août 2023 25 mai 2023 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 13 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 14 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 14 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 14 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 14 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 14 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 15 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 18 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE NATIONALE DU CANADA 19 septembre 2023 29 juin 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 22 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 23 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 24 août 2023 25 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

BANQUE ROYALE DU CANADA 25 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 25 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 25 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 28 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 28 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 28 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 29 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 29 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 30 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 31 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 31 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 31 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 31 août 2023 25 mars 2022 

BANQUE ROYALE DU CANADA 1 septembre 2023 25 mars 2022 

DRI HEALTHCARE TRUST 14 septembre 2023 9 mai 2022 

FÉDÉRATION DES CAISSES 
DESJARDINS DU QUÉBEC 

10 août 2023 16 mars 2023 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

FÉDÉRATION DES CAISSES 
DESJARDINS DU QUÉBEC 

10 août 2023 16 mars 2023 

FÉDÉRATION DES CAISSES 
DESJARDINS DU QUÉBEC 

31 août 2023 16 mars 2023 

FÉDÉRATION DES CAISSES 
DESJARDINS DU QUÉBEC 

31 août 2023 16 mars 2023 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 31 juillet 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 31 juillet 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 31 juillet 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 2 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 2 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 2 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 2 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 3 août 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 3 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 3 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 3 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 4 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 4 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 9 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 9 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 9 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 9 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 9 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 août 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 16 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 16 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 16 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 16 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 17 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 17 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 17 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 17 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 18 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 22 août 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 22 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 22 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 24 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 28 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 28 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 28 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 28 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 28 août 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 29 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 29 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 29 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 30 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 30 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 31 août 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 1 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 5 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 7 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 7 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 8 septembre 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 8 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 8 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 11 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 12 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 13 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 15 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 18 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 18 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 18 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 19 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 19 septembre 2023 4 mars 2022 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du 
prospectus simplifié 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 19 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 19 septembre 2023 4 mars 2022 

LA BANQUE NOUVELLE-ÉCOSSE 19 septembre 2023 4 mars 2022 

FORTIS INC. 19 septembre 2023 21 novembre 2022 

 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces suppléments, veuillez consulter le site Internet de 
SEDAR+ à l’adresse : www.sedarplus.ca. 

6.6.2 Dispenses de prospectus 

Aucune information. 
 
 
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. 
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Depuis le 1er octobre 2015, l’information sur les placements avec dispense est présentée sous un 
nouveau format.  
 
SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
 

Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du 
placement 

AUSTRALIA AND NEW ZEALAND 
BANKING GROUP LIMITED 

2022-07-29 1 641 682 $ 
 

BARONX, L.P. 2023-08-18 4 065 600 $ 
 

CLOUD DX INC. (FORMERLY 
ROOSEVELT CAPITAL GROUP INC.) 

2023-09-08  103 734 $ 
 

CREDIT SUISSE LONDON BRANCH 2017-05-09 1 098 240 $ 
 

CREDIT SUISSE LONDON BRANCH 2017-05-25 1 008 975 $ 
 

CREDIT SUISSE LONDON BRANCH 2017-08-22 1 129 680 $ 
 

CREDIT SUISSE LONDON BRANCH 2017-08-22 313 800 $ 
 

CREDIT SUISSE LONDON BRANCH 2017-08-23 376 920 $ 
 

CYGNUS METALS LIMITED 2023-08-24 7 000 001 $ 
 

ECAPITAL BOND CORP. 2023-09-15 3 686 000 $ 
 

FIRST NATIONAL FINANCIAL 
CORPORATION 

2023-09-06 192 998 070 $ 
 

GROUPE TENET FINTECH INC. 
(FORMERLY GROUPE PEAK FINTECH 
INC.) 

2023-09-08 710 000 $ 
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Nom de l'émetteur Date du placement Montant total du 
placement 

LEVANTE LIVING TRUST 2023-09-12 563 027 $ 
 

NEVADA ORGANIC PHOSPHATE INC. 2023-09-11 9 000 $ 
 

SABRE GLBL INC. 2023-09-07 12 954 748 $ 
 

VSE CORPORATION 2023-07-27 7 298 833 $ 
 

WEST STREET LIFE SCIENCES I 
OFFSHORE L.P. 

2023-08-31 405 930 $ 
 

YORKVILLE HEALTH CARE FUND 2023-09-06 6 820 250 $ 
 

 
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 

Brookfield Reinsurance Ltd. (« BNRE ») et Brookfield Corporation (« BN » et collectivement avec 
BNRE, les « émetteurs ») 
Demande de dispense 
 
Vu la demande présentée par les émetteurs auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») le 
17 août 2023 (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 l’acte d’autorisation de signature de certains actes, documents ou écrits pris en vertu de l’article 24.1 
de la Loi sur l'encadrement du secteur financier, RLRQ, c. E-6.1 et les pouvoirs délégués conformément 
à l’article 24 de cette même loi;  
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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 des documents suivants qui 
seront intégrés par renvoi dans le prospectus simplifié provisoire que l’émetteur entend déposer le ou 
vers le 18 août 2023, ainsi que toute modification de celui-ci (la « dispense demandée ») : 
 

1. Le rapport financier intermédiaire consolidé de BNRE pour la période intermédiaire terminée 
le 30 juin 2023 ainsi que le rapport de gestion intermédiaire correspondant; 

 
2. Le rapport financier intermédiaire consolidé de BN pour la période intermédiaire terminée le 

30 juin 2023 ainsi que le rapport de gestion intermédiaire correspondant; 
 
3. Le rapport financier intermédiaire consolidé d'Argo Group International Holdings Ltd. pour la 

période terminée le 30 juin 2023; 
 
4. Le rapport financier intermédiaire consolidé de American Equity Investment Life Holding 

Company pour la période terminée le 30 juin 2023; 
 
5. Les états financiers annuels consolidés audités refondus d’American Equity Investment Life 

Holding Company pour l’exercice terminé le 31 décembre 2022; 
 
6. Les états combinés des revenus et de certaines dépenses d'exploitation de certaines opérations 

immobilières de bureaux et à usage mixte acquises par BNRE par le biais de ses filiales au 
30 juin 2023 (non audités); 

 
(collectivement, les « documents visés »); 

 
Vu les déclarations faites par les émetteurs. 
 
En conséquence, l’Autorité accorde la dispense demandée à la condition que les documents visés soient 
établis en français et que la version française de ces documents visés soit déposée auprès de l’Autorité 
dans les meilleurs délais, mais au plus tard au moment du dépôt du prospectus définitif. 
 
Fait le 17 août 2023. 
 
Patrick Théorêt 
Directeur des opérations de financement 
 
Décision no : 2023-FS-1048228 
 
 
Generative AI Solutions Corp. (l’« émetteur ») 
Demande de dispense 
 
Vu la demande présentée par l’émetteur auprès de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») le 
11 septembre 2023 (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 : 
 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 818

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

« 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 des 
suppléments établissant les placements au cours du marché; 
 
« prospectus » : le prospectus préalable de base provisoire que l’émetteur prévoit déposer auprès de 
l’Autorité le ou vers le 13 septembre 2023, le prospectus préalable de base définitif, ainsi que toute 
version modifiée de ceux-ci; 
  
« suppléments établissant les placements au cours du marché » : les suppléments de prospectus 
préalable relatifs au prospectus qui établiront les placements au cours du marché; 

 
Vu l’acte d’autorisation de signature de certains actes, documents ou écrits pris en vertu de l’article 24.1 
de la Loi sur l'encadrement du secteur financier, RLRQ, c. E-6.1 et les pouvoirs délégués conformément 
à l’article 24 de cette même loi; 
 
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 des suppléments établissant les placements 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 les suppléments établissant les placements 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 13 septembre 2023. 
 
Patrick Théorêt 
Directeur des opérations de financement 
 
Décision no : 2023-FS-1054167 
 
 
 
 
 
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 
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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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00 

6.7 AGRÉMENTS, AUTORISATIONS ET OPÉRATIONS SUR DÉRIVÉS DE GRÉ À GRÉ 

  

Aucune information. 
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00 

6.8 OFFRES PUBLIQUES 

  

Aucune information. 
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00 

6.9 INFORMATION SUR LES VALEURS EN CIRCULATION 

  

Aucune information. 
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00 

6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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00 

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

RAPPORTS TRIMESTRIELS
 Date du document

GURU ORGANIC ENERGY CORP. 2023-07-31

HIGH TIDE INC. 2023-07-31

PADLOCK PARTNERS UK FUND IV 2023-06-30

REITMANS (CANADA) LIMITÉE 2023-07-29

SLAM EXPLORATION LTD. 2023-07-31

SYSTÈMES HAIVISION INC. 2023-07-31

TITAN MINERALS LIMITED 2023-06-30

TRANSAT A.T. INC. 2023-07-31

URANIUM ROYALTY CORP. 2023-07-31

VALEO PHARMA INC. 2023-07-31

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS
 Date du document

CARDS II TRUST 2023-05-31

CERES GLOBAL AG CORP. 2023-06-30

LANTRONIX, INC. 2023-06-30

ORBIT GARANT DRILLING INC. 2023-06-30
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RAPPORTS ANNUELS
 Date du document

CARDS II TRUST 2023-05-31

CERES GLOBAL AG CORP. 2023-06-30

LANTRONIX, INC. 2023-06-30

ORBIT GARANT DRILLING INC. 2023-06-30

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION
 Date du document

CATÉGORIE CROISSANCE MONDIALE POWER PGD

CYBIN INC.

DMP RESOURCE CLASS

EVERTZ TECHNOLOGIES LIMITED

MISTANGO RIVER RESOURCES INC.

NADG NNN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST

PHARMADRUG INC.

NOTICE ANNUELLE
 Date du document

CERES GLOBAL AG CORP. 2023-06-30

LANTRONIX, INC. 2023-06-30

ORBIT GARANT DRILLING INC. 2023-06-30

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 827

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



AVIS D’EMPLOI DU PRODUIT
 Date du document

AUCUNE INFORMATION DISPONIBLE
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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     
  4Front Ventures Corp.                 
      Actions à droit de vote subalterne (Class A Subordinate Voting Shares)                 
        Pratte, Trevor John 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 500) 0.3500 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 750) 0.3520 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 000) 0.3550 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 500) 0.3560 ON 
        Rosen, Joshua Nathaniel 3               
          The Rosen Family Living Trust PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 500) 0.3500 ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 750) 0.3520 ON 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 000) 0.3550 ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 500) 0.3560 ON 
      Options - Class A Subordinate Voting Shares                 
        Frederick, Nicole 5 O 2023-07-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-01 D 50 - Attribution d'options 1 000 000   ON 
  5D Acquisition Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Wang, Jiewei 4 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.0650 BC 
        Zhao-ji, Hou 4, 3 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 400 000 0.0650 BC 
  79 Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Kalt, Ryan 4, 5, 3               
          KALT INDUSTRIES LTD. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0250 BC 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0250 BC 
  Abaxx Technologies Inc.                 
      Droits Restricted Share Units                 
        Fray, Steve 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 22 024 6.3800 ON 
  Ackroo Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Levely, Stephen Alexander 5 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0850 ON 
  ADENTRA Inc. (formerly, Hardwoods Distribution Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Figgins, Daniel Brian 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 23.9186USD BC 
  Aduro Clean Technologies Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Beshay, Mena 5 O 2023-09-11 D 97 - Autre 150 000   BC 
  Advantage Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Mah, Andy 4 O 2023-09-15 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (750) 9.9500 AB 
    M 2023-09-15 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (750) 9.9600 AB 
  Adventus Mining Corporation                 
      Options                 
        Gamache, Olivia 5 O 2023-01-20 D 50 - Attribution d'options 280 000 0.5200 ON 
  Aisix Solutions Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Belantis, Mihalis 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 226 680 0.1139 BC 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                 
      Actions à droit de vote multiple Catégorie A                 
        Miller, Alex 5 O 2021-12-08 D 36 - Conversion ou échange 14 413   QC 
    M 2021-12-08 D 36 - Conversion ou échange 9 819   QC 
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                 
        Miller, Alex 5 O 2021-12-08 D 36 - Conversion ou échange (14 413)   QC 
    M 2021-12-08 D 36 - Conversion ou échange (9 819)   QC 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 830

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 2021-07-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 594) 37.0000USD QC 
      Actions ordinaires                 
        D'Amours, Marie Eve 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Fortin, Richard 4, 7, 6, 

5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (34 500) 72.2120 QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (115 500) 72.7500 QC 
          Fondation Lise et Richard Fortin PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 72.1041 QC 
        Hannasch, Brian Patrick 4, 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 250 000 17.2500 QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 73.8000 QC 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 45 145 17.2500 QC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (45 145) 73.2500 QC 
        Miller, Alex 5 O 2022-09-06 D 36 - Conversion ou échange 14 413   QC 
    M 2022-09-06 D 36 - Conversion ou échange 9 819   QC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 594 53.0000USD QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 630) 71.6400 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 1 972 29.4350 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 1 960 30.7000 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 1 994 30.9300 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 2 724 42.1800 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 1 942 43.3000 QC 
      Deferred Share Units                 
        Bernier, Jean 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 786 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 15 67.1100 QC 
        Bouchard, Karinne 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 393 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 5 67.1100 QC 
        Boyko, Éric 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 916 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 48 67.1100 QC 
        Fields, Janice L. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 830 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 19 67.1100 QC 
        Fortin, Eric 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 393 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 6 67.1100 QC 
        Fortin, Richard 4, 7, 6, 

5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 786 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 122 67.1100 QC 
        Kau, Mélanie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 916 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 341 67.1100 QC 
        Lamothe, Marie Josee 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 830 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 27 67.1100 QC 
        Leroux, Monique F. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 830 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 60 67.1100 QC 
        Plourde, Réal 4, 7, 6, 

5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 786 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 63 67.1100 QC 
        Rabinowicz, Daniel 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 830 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 49 67.1100 QC 
        Têtu, Louis 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 830 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 26 67.1100 QC 
        Vachon, Louis 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 922 73.1800 QC 
    O 2023-07-21 D 35 - Dividende en actions 12 67.1100 QC 
      Options                 
        Da Silva Nogueira, Filipe 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 11 723 73.1800 QC 
        Hannasch, Brian Patrick 4, 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (250 000) 17.2500 QC 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (45 145) 17.2500 QC 
        Miller, Alex 5 O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (1 972) 29.4350 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (1 960) 30.7000 QC 
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Émetteur Rela- État Date Em- Opération Nombre de 
titres Prix Autorité 

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

    Initié   ration l'opération   de l'opération acquis     
      Porteur inscrit           ou aliénés     
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (1 994) 30.9300 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (2 724) 42.1800 QC 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (1 942) 43.3000 QC 
  Allegiant Gold Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        nichols, shawn 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 000 0.1250 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 0.1348 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 540 0.1300 BC 
      Options                 
        nichols, shawn 4 O 2023-09-12 D 52 - Expiration d'options (300 000) 0.3500 BC 
  Allied Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Chenard, Pierre 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Dibb, Justin Michael 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Fernandez-Tobar, Gerardo 5 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Knightsbridge Capital Corp. 3 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Orion Mine Finance Management III LLC 3               
          OMF Fund III (F) Ltd. PI O 2023-09-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Orion Mine Finance Fund III LP PI O 2023-09-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Winch, Gregory Charles 5 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Débentures convertibles                 
        Dibb, Justin Michael 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Orion Mine Finance Management III LLC 3               
          OMF Fund III (F) Ltd. PI O 2023-09-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Droits RSUs                 
        Dibb, Justin Michael 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Beardsworth, Junior, John Jennings 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Begeman, John A. 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Chenard, Pierre 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Graff, Richard P 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Sadowsky, Jane 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Titaro, Dino 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
  Allied Properties Real Estate Investment Trust                 
      Parts                 
        Andrade, Matthew Philip 4               
          Family RESP PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 20.3425 ON 
          Monica Andrade LIRA PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 20.3425 ON 
  Almaden Minerals Ltd.                 
      Options                 
        McDonald, Douglas John 5 O 2023-09-18 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.5100 BC 
        Trieu, Korm 5 O 2023-09-18 D 52 - Expiration d'options (115 000) 0.5100 BC 
  Alta Copper Corp.                 
      Options                 
        Latimer, Steven Andrew 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.5300 BC 
  AltaGas Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Grant, Bradley, Bertram 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 5 000 14.2400 AB 
    M 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 5 000 14.5200 AB 
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    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 26.6220 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 10 000 14.5200 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 26.8100 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 26.9000 AB 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 15 000 14.5200 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 26.9600 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 26.1400 AB 
    M 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 27.1400 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 27.2600 AB 
      Options                 
        Grant, Bradley, Bertram 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (5 000) 14.2400 AB 
    M 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (5 000) 14.5200 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (10 000) 14.5200 AB 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (15 000) 14.5200 AB 
  ALX Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Stanyer, Warren William 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0250 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0300 BC 
  American Future Fuel Corporation (formerly Future Fuel Corporation)                 
      Options                 
        Balderson, Geoffrey 5 O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 125 000   BC 
        Goodman, Stephen 4 O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 250 000   BC 
        Morris, Patrick 4 O 2022-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 125 000   BC 
        Shacker, Joel 4               
          1156724 B.C. Ltd. PI O 2022-05-24 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 I 50 - Attribution d'options 145 000 0.3800 BC 
        suda, david, richard 4, 5 O 2023-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 500 000   BC 
  Andlauer Healthcare Group Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Skelton, Ronald Martin 7               
          The 2019 Skelton Trust RBC Account PI O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 42.5000 ON 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 42.7455 ON 
  Antibe Therapeutics Inc.                 
      Options                 
        Curtis, Scott Wilson 5 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 136 000   ON 
        Flower, Roderick John 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
        Hoffman, Robert 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
        Khouri, Amal 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
        Legault, Daniel Marcel 4, 6, 5 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 255 000   ON 
        Macnee, Walter Minnes 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
        McNealey, Jennifer 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
        Stauffer, Joseph 5 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 108 000   ON 
        Stegic, Ana 5 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 36 000   ON 
        Vaughan, David James 5 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 108 000   ON 
        Wilson, Alain 5               
          The Elegen Group Inc. PI O 2015-12-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 I 50 - Attribution d'options 72 000   ON 
        Wu, Yung Cheng 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 15 000   ON 
  ARC Resources Ltd.                 
      Performance Share Units (PSU) (Cash based only)                 
        Anderson, Terry Michael 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (166 931) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 260 21.2600 AB 
        Berrett, Ryan Victor 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (21 551) 21.2600 AB 
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    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 310 21.2600 AB 
        Bibby, Kristen Jon 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (52 288) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 27 752 21.2600 AB 
        Calder, Sean Ross Allen 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (24 024) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 443 21.2600 AB 
        Cerny, Kristin Lyn 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 387) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 210 21.2600 AB 
        Conrad, Larissa Marianne 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (35 330) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 21 261 21.2600 AB 
        Gomes, Katherine Joyce 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 221) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 021 21.2600 AB 
        Groundwater, Brian Rognvald 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (13 293) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 185 21.2600 AB 
        Haugen, Tejay Dustin 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 275) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 586 21.2600 AB 
        Jahangiri, Armin 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (35 330) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 965 21.2600 AB 
        Olsen, Lisa Ann 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (22 611) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 13 360 21.2600 AB 
        Stuart, Sean William 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 221) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 091 21.2600 AB 
      Restricted Share Units (RSU) (Cash based only)                 
        Anderson, Terry Michael 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (15 028) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 18 814 21.2600 AB 
        Berrett, Ryan Victor 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 981) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 327 21.2600 AB 
        Bibby, Kristen Jon 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 895) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 938 21.2600 AB 
        Calder, Sean Ross Allen 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 814) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 610 21.2600 AB 
        Cerny, Kristin Lyn 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 992) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 552 21.2600 AB 
        Conrad, Larissa Marianne 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 357) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 315 21.2600 AB 
        Gomes, Katherine Joyce 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 838) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 505 21.2600 AB 
        Groundwater, Brian Rognvald 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 742) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 046 21.2600 AB 
        Haugen, Tejay Dustin 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 683) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 646 21.2600 AB 
        Jahangiri, Armin 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 488) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 491 21.2600 AB 
        Olsen, Lisa Ann 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 752) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 339 21.2600 AB 
        Stuart, Sean William 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 875) 21.2600 AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 022 21.2600 AB 
  ARCpoint Inc. (formerly RSI International Systems Inc)                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A                 
        Ho, Adam Blaine 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 33 000 0.1433 BC 
  Argonaut Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Savarie, David Roger 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.6200 ON 
  Arras Minerals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Klinck, Darren Ervin Charles 5               
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          Westcott Management Ltd. PI O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.2100 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.2300 BC 
  Artis Real Estate Investment Trust                 
      Actions privilégiées Series E                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 700 17.3081 MB 
      Actions privilégiées Series I                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 600 17.5178 MB 
      Deferred Units                 
        Irwin, Heather-Anne 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 169 6.8700 MB 
        Shaikh, Mazhar H. (Mike) 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 293 6.8700 MB 
        Tammer, Aida Evelyn 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 149 6.8700 MB 
        Wigmore, Elisabeth Shirley 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 265 6.8700 MB 
        Zucker, Lauren 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 646 6.8700 MB 
      Parts                 
        Artis Real Estate Investment Trust 1 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 230 666 6.8551 MB 
      Restricted Units                 
        Colville, Corey 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 6.8700 MB 
        Koenig, Jaclyn 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 266 6.8700 MB 
        Manji, Samir Aziz 4, 6, 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 766 6.8700 MB 
        Martens, Philip 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 98 6.8700 MB 
        Riley, Kimberly 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 273 6.8700 MB 
        Watson, Kara 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 38 6.8700 MB 
  AsiaBaseMetals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Chowdhry, Raj 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1550 BC 
  Aston Bay Holdings Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        McPherson, Ian 4 O 2023-08-23 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 111 000)   ON 
  Astra Exploration Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Miller, Brian Claude 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1430USD BC 
  ATCO LTD.                 
      Options 36.41 (2023-09-15)                 
        Armstrong, James 5 O 2023-04-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 000   AB 
        Beattie, Adam M. 7 O 2018-01-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 60 000   AB 
        Brunner, Kyle 5 O 2022-11-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Constantinescu, M. George 5 O 2018-02-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Cooke, Lisa 5 O 2023-02-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 000   AB 
        Friesen, G. Dale 5 O 2008-07-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Jackson, Colin 7 O 2019-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Landon, James 5 O 2020-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 30 000   AB 
        Myles, Robert J. 5 O 2020-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 15 000   AB 
        Patrick, Katherine-Jane 7 O 2017-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 60 000   AB 
        Penrice, Becky 5 O 2020-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 30 000   AB 
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        Simpson, Christine 5 O 2023-07-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 4 000   AB 
        Southern, Nancy C. 4, 7, 6, 

5 O 2003-01-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 300 000   AB 
        Stensby, Wayne K. 7 O 2014-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 20 000   AB 
  Atrium Mortgage Investment Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Cohos, Peter Phillip 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 500 10.9707 ON 
        DeGasperis, Robert Hans 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 500 10.9707 ON 
        Grant, Andrew 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 500 10.9707 ON 
        Kagan, Maurice 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 500 10.9707 ON 
        Munroe, Richard 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 000 10.9707 ON 
        SILVER, MARK 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 500 10.9707 ON 
      Deferred Share Units                 
        Cohos, Peter Phillip 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 500)   ON 
        DeGasperis, Robert Hans 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 500)   ON 
        Grant, Andrew 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 500)   ON 
        Kagan, Maurice 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 500)   ON 
        Munroe, Richard 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 000)   ON 
        SILVER, MARK 4 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (1 500)   ON 
  ATW Tech Inc. (formerly AtmanCo Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Goyette, Michel 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
          TFSA PI O 2023-09-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Bons de souscription                 
        Goyette, Michel 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
      Options                 
        Goyette, Michel 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
        Trudeau, Christian 4 O 2023-09-01 D 50 - Attribution d'options 9 548 027 0.0500 QC 
  Augusta Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Warke, Richard William 4, 3               
          Augusta Investments Inc. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 0.6400   
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.6600   
  Aura Minerals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        dos Santos Cardoso, Joao Kleber 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 100) 8.7000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 8.6203 ON 
  Aurion Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Lotan Holdings Inc. 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 60 000 0.4750 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 28 500 0.4800 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5000 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.5000 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5000 BC 
  Aurora Solar Technologies Inc.                 
      Options                 
        Deans, Gordon 5 O 2023-07-13 D 50 - Attribution d'options 1 000 000   BC 
  Aurora Spine Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Northcutt, Trent James 4, 5, 3 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.2800USD ON 
  Automotive Properties Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
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        Dilawri, Kapil 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 400 10.4900 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 10.4700 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 200 10.2000 ON 
  Axis Auto Finance Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Anderson, Ian 4               
          Westlake Service, LLC PI O 2022-07-05 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 4 455 000   ON 

        Hudson, Todd Charles 5 O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 450 000   ON 

        Neichenbauer, Wesley James 4               
          1216809 Ontario Limited PI O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 450 000   ON 
          2393643 Ontario Inc. PI O 2018-05-24 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 450 000   ON 
        Nikopoulos, Jim 4 O 2022-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 450 000   ON 
        Stoyan, Paul James 4               
          PJS Professional Corporation PI O 2018-05-17 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 450 000   ON 
        Troitschanski, Ilja 6 O 2016-07-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 450 000   ON 
      Débentures                 
        Anderson, Ian 4               
          Westlake Service, LLC PI O 2022-07-05 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 990 000.00   ON 
        Hudson, Todd Charles 5 O 2018-03-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
        Neichenbauer, Wesley James 4               
          1216809 Ontario Limited PI O 2018-05-24 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
          2393643 Ontario Inc. PI O 2018-05-24 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
        Nikopoulos, Jim 4 O 2022-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
        Stoyan, Paul James 4               
          PJS Professional Corporation PI O 2018-05-17 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
        Troitschanski, Ilja 6 O 2016-07-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 100 000.00   ON 
  B2Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Chatwin, Randall 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 4.1900 BC 
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    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 000) 4.2600 BC 
        McDonald, Michael Stephen 5 O 2022-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 52 396 4.2000 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (52 396) 4.1623 BC 
      Droits RSU's                 
        McDonald, Michael Stephen 5 O 2023-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (52 396) 4.2300 BC 
    M 2023-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (52 396) 4.2000 BC 
  Baytex Energy Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Greager, Eric Thomas 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 45 000 4.3671USD AB 
  BEACN Wizardry & Magic Inc. (formerly Germinate Capital Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Davies, Daniel Edward 4, 5 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1500 BC 
  BeMetals Corp.                 
      Débentures convertibles                 
        B2Gold Corp. 3 O 2021-04-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément $ 13 200 000.00 0.2500 BC 
    M 2023-09-08 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément $ 3 300 000.00   BC 
  BevCanna Enterprises Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ciambrelli, Martino 5 O 2022-04-25 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 0.0850 BC 
    O 2022-04-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 0.0925 BC 
    O 2022-04-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 050) 0.0970 BC 
    O 2022-04-04 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.0950 BC 
    O 2023-09-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 0.0971 BC 
    O 2022-03-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 0.1200 BC 
    O 2022-03-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 0.0830 BC 
    O 2021-08-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000) 0.4600 BC 
        Dawson-Scully, Bruce 5 O 2023-06-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Andrea Flaman in Trust PI O 2023-06-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Bruce Dawson-Scully in Trust PI O 2023-06-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Delta 9 Remedy Corp. PI O 2023-06-21 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          Donna Scully in Trust PI O 2023-06-21 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Campbell, Norman John 4, 5 O 2023-09-14 D 52 - Expiration d'options (2 150 000)   BC 
  Big Pharma Split Corp.                 
      Actions ordinaires Class A Shares                 
        Big Pharma Split Corp. 1 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 500   ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (7 500)   ON 
  BIG RIDGE GOLD CORP.                 
      Options                 
        Mazur, Richard James 5 O 2023-09-19 D 52 - Expiration d'options (120 000) 0.2500 BC 
  Biomark Diagnostics Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Maula Bux, Rashid Ahmed 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 250 0.2750 BC 
  Bitfarms Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Lucas, Jeffrey 5 O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 16 667   ON 
        Morphy, Lawrence Geoffrey 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 16 667   ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 043) 1.5600 ON 
      Droits                 
        Lucas, Jeffrey 5 O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (16 667)   ON 
        Morphy, Lawrence Geoffrey 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (16 667)   ON 
  Black Diamond Group Limited                 
      Actions ordinaires                 
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        Melanson, Patrick 5 O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options 2 000 1.9600 AB 
    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 6.4200 AB 
      Options                 
        Melanson, Patrick 5 O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options (2 000) 1.9600 AB 
  Blackwolf Copper and Gold Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Bowering, Andrew William 4 O 2023-09-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 885 000   BC 
          William Bowering PI O 2023-09-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 130 000   BC 
        Giustra, Frank 3               
          Fiore Financial Corporation PI O 2023-09-12 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 195 000 0.6500 BC 

          THE RADCLIFFE CORPORATION PI O 2023-09-12 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 650 000 0.6500 BC 

  Bluestone Resources Inc.                 
      Options                 
        De Ciccio, Martino 4 O 2023-09-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 200 000 0.3000 BC 
  Boralex inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Guilmette, Bruno 5 O 2023-03-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 37.0873 QC 
      Unités d'action liées au rendement / Performance share units                 
        Arsenault, Marie-Josée 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 7   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 8   QC 
        Cantin, Éric 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
        Cusson, Julie 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 16   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 17   QC 
        Decostre, Patrick 4, 7, 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 21   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 21   QC 
        Girardin, Hugues 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 43   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 43   QC 
        Guilmette, Bruno 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 55   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 56   QC 
        Hurtubise, Pascal 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 43   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 43   QC 
        Mabboux, Nicolas 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 13   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 13   QC 
      Unités d'actions différées                 
        Arsenault, Marie-Josée 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 38   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 39   QC 
        Cantin, Éric 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 4   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 4   QC 
        Cusson, Julie 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 34   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 34   QC 
        Decostre, Patrick 4, 7, 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 179   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 180   QC 
        Fontaine, Isabelle 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 6   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 6   QC 
        Girardin, Hugues 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 8   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 9   QC 
        Guilmette, Bruno 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 32   QC 
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    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 32   QC 
        Hurtubise, Pascal 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 36   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 36   QC 
        Laprise-Demers, Pascal 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 7   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 8   QC 
        Wolff, Nicolas 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 84   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 85   QC 
      Unités d'actions restreintes/Restricted Share Units                 
        Cantin, Éric 5 O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 1   QC 
    O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 1   QC 
        Cusson, Julie 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 1   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 2   QC 
        Fontaine, Isabelle 5 O 2022-11-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    M 2022-11-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    M' 2022-11-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    M'' 2022-11-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 6   QC 
        Girardin, Hugues 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 4   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 4   QC 
        Guilmette, Bruno 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
        Hurtubise, Pascal 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 3   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 3   QC 
        Laprise-Demers, Pascal 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 1   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 2   QC 
        Mabboux, Nicolas 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 16   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 17   QC 
        Wolff, Nicolas 5 O 2023-03-15 D 35 - Dividende en actions 4   QC 
    O 2023-06-15 D 35 - Dividende en actions 5   QC 
  Boron One Holdings Inc. (formerly Erin Ventures Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Fallis, Gwendalyn Pauletta 8 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Bons de souscription                 
        Fallis, Gwendalyn Pauletta 8 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Bravo Mining Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Mottram, Simon 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 3.9900   
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 4.0500   
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 200 4.0900   
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.0967   
        Penha, Alexandre Augusto Nogueira 5               
          Alex Penha Consulting PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 4.1400   
  Bravo Mining Corp. (formerly BPG Metals Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        AZEVEDO, LUIS 4, 5, 3 O 2022-07-21 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 171 429 1.7500   
    M 2022-07-21 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 200 000 1.7500   
  BRIAPRO THERAPEUTICS CORP.                 
      Actions ordinaires                 
        Levin, Gadi 5 O 2023-09-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Schmieg, Martin 4 O 2023-09-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        WILLIAMS, WILLIAM 4, 5 O 2023-09-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Brookfield Corporation (formerly Brookfield Asset Management Inc.)                 
      Actions ordinaires Class A Limited Voting                 
        Pearson, Lori Anne 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 225 000 14.6129USD ON 
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    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (80 961) 36.1000USD ON 
    O 2023-09-15 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (61 350) 36.1000USD ON 
      Options                 
        Pearson, Lori Anne 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (225 000) 14.6129USD ON 
  Brookfield Reinsurance Ltd. (formerly Brookfield Asset Management 
Reinsurance Partners Ltd.)                 
      Actions échangeables Class A Limited Voting                 
        Schaumburg, Anne C. 4 O 2021-06-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
          Anne C. Schaumburg SEP IRA Account PI O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 36.4738 ON 
  BSR Real Estate Investment Trust                 
      Class B Units of LLC                 
        Ray, Scott Allen 5 O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (14 100) 12.0000USD ON 
      Parts de fiducie                 
        Ray, Scott Allen 5 O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 14 100 12.0000USD ON 
  BTQ Technologies Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Roussy Newton, Olivier 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 500 0.5500 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5700 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5800 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5600 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5700 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.5800 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5900 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5300 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.5400 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.5500 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.5900 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.6000 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.4986 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.5283 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.5433 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5500 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5600 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5600 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5500 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.5702 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.6000 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 500 0.5200 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5400 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.5500 BC 
  Caledonia Mining Corporation Plc                 
      Actions ordinaires                 
        Holtzhausen, Johan Andries 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 200 7.9500GBP ON 
  Canacol Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Winter, David A 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 11.4300 AB 
  Canada One Mining Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Maddin, Hugh 3               
          Cambrian Capital Corp. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1000 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.1000 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 000) 0.0900 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 105 000 0.0950 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1000 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 000) 0.0950 BC 
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    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.1000 BC 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (97 000) 0.0900 BC 
  Canadian Copper Inc. (formerly, Melius Metals Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Quick, Simon 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.1000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 500 0.1100 ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.1000 ON 
  Canadian Natural Resources Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Laut, Stephen W. 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 87.1000 AB 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 87.0012 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 86.5806 AB 
      Options                 
        Stauth, Scott Gerald 5 O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options (13 500) 38.7100 AB 
    M 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options (13 500) 38.7100 AB 
  Canadian Palladium Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Chin, Kelsey 5 O 2016-10-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-15 D 46 - Contrepartie de services 1 260 000 0.0500 BC 
        Gahagan, Michelle 4, 5               
          Carsonby Enterprises Inc. PI O 2023-09-15 I 46 - Contrepartie de services 2 130 000 0.0500 BC 
        Newall, James Wyndham Gordon 4 O 2023-09-15 D 46 - Contrepartie de services 1 020 000 0.0500 BC 
        Tisdale, Wayne 4, 5               
          Galloway Financial Services Inc. PI O 2023-09-15 I 46 - Contrepartie de services 6 222 500 0.0500 BC 
    O 2023-09-15 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 374 005 0.0500 BC 
          Kinsale House Ltd. PI O 2012-02-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-15 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 238 000 0.0500 BC 
          Vertigo Partners Inc. PI O 2012-02-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-15 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 4 599 087 0.0500 BC 
  Canadian Utilities Limited                 
      Options 31.28 (2023-09-15)                 
        Armstrong, James 5 O 2023-04-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 000   AB 
        Bayley, Melanie 5 O 2020-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 25 000   AB 
        Brunner, Kyle 5 O 2022-11-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Constantinescu, M. George 5 O 2018-02-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Cook, P. Derek 6, 5 O 2011-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 4 000   AB 
        Cooke, Lisa 5 O 2023-02-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 000   AB 
        Friesen, G. Dale 5 O 2008-07-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Jackson, Colin 7 O 2019-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
        Myles, Robert J. 5 O 2020-03-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 70 000   AB 
        Penrice, Becky 5 O 2020-01-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 30 000   AB 
        Sharpe, D Jason 7 O 2015-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 25 000   AB 
        Shkrobot, Brian P. 7 O 2014-05-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 60 000   AB 
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        Southern, Nancy C. 4, 7, 6, 
5 O 2003-01-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 

    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 200 000   AB 
        Stensby, Wayne K. 7 O 2014-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 80 000   AB 
        Warkentin, Clinton 5 O 2023-07-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 25 000   AB 
        Wilmot, Marshall 5 O 2020-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 5 000   AB 
  Canadian Western Bank                 
      Droits Deferred Share Units                 
        Bibby, Andrew John 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 820 28.9610 AB 
        Delorme, Marie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 510 28.9610 AB 
        Filippelli, Maria 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 985 28.9610 AB 
        Hohol, Linda Margaret Owerri 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 820 28.9610 AB 
        Mitchell, Elizabeth Gay 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 820 28.9610 AB 
        Morgan-Silvester, Sarah Alyson 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 575 28.9610 AB 
        Mulligan, Margaret Jean 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 640 28.9610 AB 
        Rawji, Irfhan Abdulaziz 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 510 28.9610 AB 
        Reid, Ian MacNevin 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 863 28.9610 AB 
  Canadien Pacifique Kansas City Limitée                 
      Actions ordinaires                 
        Albiston, Maeghan Dawn 5 O 2023-04-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 1 535 40.3000 AB 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 535) 107.9260 AB 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 3 500 51.1400 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 107.1346 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 3 500 51.1400 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 500) 105.5777 AB 
        Clements, James Dominic Luther 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 9 550 33.7700 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 550) 107.5252 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 14 475 40.3000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 475) 107.5252 AB 
      Options                 
        Albiston, Maeghan Dawn 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (1 535) 40.3000 AB 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (3 500) 51.1400 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (3 500) 51.1400 AB 
        Clements, James Dominic Luther 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (9 550) 33.7700 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (14 475) 40.3000 AB 
  Canfor Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Canfor Corporation 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 16 200 18.1927 BC 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 16 200 18.2381 BC 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 16 200 18.3767 BC 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 16 000 18.1601 BC 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 16 500 17.9593 BC 
  Canoe EIT Income Fund                 
      Parts de fiducie                 
        Lake, Darcy 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12) 13.0300 AB 
      Parts Series 1 Preferred Units                 
        Lake, Darcy 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 24.6900 AB 
          Xenia Guivernau PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 24.6900 AB 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 24.6900 AB 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 600) 24.6900 AB 
  Canso Select Opportunities Corporation                 
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      Actions à droit de vote subalterne Class B                 
        Carswell, John Paul 4, 3               
          GRIP Investments Limited PI O 2023-09-08 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 137 131 2.5000 ON 
  Canter Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Saderholm, Eric 4 O 2023-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Bons de souscription                 
        Saderholm, Eric 4 O 2023-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Goss, Brian 4 O 2021-12-10 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Saderholm, Eric 4 O 2023-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 75 000   BC 
  Canterra Minerals Corporation                 
      Bons de souscription                 
        Pennimpede, Christopher Paul 4, 5 O 2022-12-12 D 55 - Expiration de bons de souscription 854 275   BC 
    M 2023-06-29 D 55 - Expiration de bons de souscription (854 275) 0.3000 BC 
  Capital Power Corporation                 
      Options                 
        Wong, May W. M. 5 O 2023-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Performance Share Units                 
        Comandante, Jason Daniel 5 O 2023-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Wong, May W. M. 5 O 2023-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Restricted Share Units                 
        Comandante, Jason Daniel 5 O 2023-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        McLean, Pauline Kwai Sheung 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Wong, May W. M. 5 O 2023-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  CareSpan Health, Inc. (formerly, Dynamo Capital Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        White, William Bradford 3 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0700 BC 
  Carlyle Commodities Corp.                 
      Options                 
        Bocking, Leighton 4               
          Bocking Financial Corp. PI O 2023-09-12 I 50 - Attribution d'options 150 000   BC 
        Good, Morgan 4, 5               
          Patriot Capital Corporation PI O 2023-09-12 I 50 - Attribution d'options 500 000   BC 
        Hanson, Jeremy 4 O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 150 000   BC 
  Cascade Copper Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Ackert, Jeff 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1000 BC 
  Cassiar Gold Corp. (formerly Margaux Resources Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Baptista Roque, Marco Ivan 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 466 666 0.3500 AB 
        Chen, Luogang 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 56 000 0.3500 AB 
        Letwin, Stephen Joseph James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 132 000 0.3500 AB 
        Maxwell, Erin Jill 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 60 667 0.3500 AB 
        Maxwell, James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 40 001 0.3500 AB 
        Robertson, Stephen Blake 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 49 334 0.3500 AB 
        Stewart, Christopher 4               
          CWS Mining Services Inc. PI O 2023-09-13 I 57 - Exercice de droits de souscription 39 334 0.3500 AB 
        Wood, Michael Andrew James 4 O 2023-09-13 D 58 - Expiration de droits de souscription 49 334 0.3500 AB 
      Options                 
        Baptista Roque, Marco Ivan 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (466 666) 0.3500 AB 
        Chen, Luogang 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (56 000) 0.3500 AB 
        Letwin, Stephen Joseph James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (132 000)   AB 
        Maxwell, Erin Jill 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (60 667) 0.3500 AB 
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        Maxwell, James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (40 001) 0.3500 AB 
        Robertson, Stephen Blake 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (49 334) 0.3500 AB 
        Stewart, Christopher 4               
          CWS Mining Services Inc. PI O 2023-09-13 I 57 - Exercice de droits de souscription (39 334) 0.3500 AB 
        Wood, Michael Andrew James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (49 334) 0.3500 AB 
  Cathedral Energy Services Ltd.                 
      Options                 
        PUSTANYK, RANDAL HAROLD 4 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (110 000) 0.1200 AB 
  Cenovus Energy Inc.                 
      Options                 
        Chiasson, Keith 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 5 595 27.7112 AB 
        Cole, Doreen Alexandra 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 4 312 27.7112 AB 
        Sandhar, Karamjit Singh 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 1 243 27.7112 AB 
        Zieglgansberger, Joseph Drew 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 5 595 27.7112 AB 
      Performance Share Units                 
        Chiasson, Keith 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 713   AB 
        Cole, Doreen Alexandra 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 091   AB 
        Sandhar, Karamjit Singh 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 603   AB 
        Zieglgansberger, Joseph Drew 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 713   AB 
      Restricted Share Units                 
        Chiasson, Keith 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 356   AB 
        Cole, Doreen Alexandra 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 045   AB 
        Sandhar, Karamjit Singh 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 301   AB 
        Zieglgansberger, Joseph Drew 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 356   AB 
  Centerra Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        D'Orazio, Claudia 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 100   ON 
        Millman, Darren 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 220   ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 400 7.2600 ON 
        Rehman, Yousef 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 297   ON 
      Deferred Share Units                 
        Connor, Richard Webster 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 558   ON 
        Kei, Wendy Wai Ting 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 171   ON 
        Pressler, Sheryl 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 307   ON 
        Wright, Paul Nicholas 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 277   ON 
        Yurkovich, Susan L 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 877   ON 
      Droits Restricted Share Units                 
        Chawrun, William Paul 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 235   ON 
        D'Orazio, Claudia 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 112   ON 
        Millman, Darren 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 958   ON 
        Parrett, Michael S. 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 503   ON 
        Perron, Jacques 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 62   ON 
        Pressler, Sheryl 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4   ON 
        Rehman, Yousef 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 316   ON 
        Timpano, Hélène 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 110   ON 
        Tomory, Paul Botond Stilicho 4, 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 390   ON 
        Wilkinson, Lisa 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 59   ON 
        Wright, Paul Nicholas 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 618   ON 
        Yurkovich, Susan L 4 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 94   ON 
      Performance Share Units                 
        Chawrun, William Paul 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 722   ON 
        D'Orazio, Claudia 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 855   ON 
        Millman, Darren 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 170   ON 
        Rehman, Yousef 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 899   ON 
        Timpano, Hélène 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 222   ON 
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        Tomory, Paul Botond Stilicho 4, 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 789   ON 
    M 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 782   ON 
        Wilkinson, Lisa 5 O 2023-08-29 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 126   ON 
  Ceres Global Ag Corp.                 
      Droits DSU                 
        Coyle, Thomas 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 007) 2.2900 ON 
  Ceylon Graphite Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        theil, laura rita 4 O 2022-01-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0500 BC 
  Champion Bear Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Squarek, John Edward 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (57 500)   AB 
  Charlotte's Web Holdings, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Morachnick, William 5 O 2023-09-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 500 000   ON 
        Tortoroli, Jacques 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 515 441   ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (148 190) 0.3550 ON 
      Droits Restricted Share Awards                 
        Morachnick, William 5 O 2023-09-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 500 000   ON 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (500 000)   ON 
        Tortoroli, Jacques 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (515 441)   ON 
  Chartwell Retirement Residences                 
      Deferred Units                 
        Pisano, Valerie 4 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 836 10.4300 ON 
  Chesswood Group Limited                 
      - Restricted Share Units                 
        Marr, Ryan 5 O 2023-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 700) 7.1000 ON 
      Actions ordinaires                 
        CB Leaseco Holdings Inc. 3 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 100 6.9741 ON 
        Marr, Ryan 5 O 2023-09-12 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 700 7.1000 ON 
    O 2023-09-12 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 700)   ON 
        Wittlin, Daniel 3               
          CB Leaseco Holdings Inc. PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 100 6.9741 ON 
  Chorus Aviation Inc.                 
      Droits (Ongoing Long-Term Incentive Plan)                 
        McKim, Jill Susanne 5 O 2019-11-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NS 
    O 2023-09-01 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 425 2.6500 NS 
  Christina Lake Cannabis Corp.                 
      Billets convertibles                 
        Boychuk, Mervin 4               
          Dirty Dirt Land Corp. PI O 2020-10-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 600 000.00   BC 
        Milia, Salvatore 4 O 2021-03-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 600 000.00   BC 
        Playford, Gil 4, 3               
          Playford Family (Canada) Limited Partnership PI O 2019-04-26 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-12 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 600 000.00   BC 
      Débentures convertibles                 
        Boychuk, Mervin 4 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation ($ 100 000.00)   BC 
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        Playford, Gil 4, 3               
          PLAYFORD FAMILY LIMITED PARTNERSHIP PI O 2023-09-13 I 38 - Rachat ou annulation ($ 200 000.00)   BC 
  CI Financial Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Anderson, Amarjit Kaur 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 163 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 302 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 592 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 774 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 298 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 385 13.8300 ON 
        Etherington, Sean Andrew 7 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 817 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 153 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 534 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 853 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 045 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 198 13.8300 ON 
        Holland, William Thomas 4               
          WH Corp. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 17.2100 ON 
        Kelterborn, Edward Douglas 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 215 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 479 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 878 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 714 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 686 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 978 13.8300 ON 
        Lewis, Marc-Andre 7 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 327 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 757 13.8300 ON 
        MacAlpine, Kurt 4, 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 074 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 396 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 79 376 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 85 431 10.1300USD ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 62 803 13.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 65 278 13.1300USD ON 
        Muni, Amit 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 630 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 088 10.1300USD ON 
        Silcox, Julie Lynn 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 544 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 814 10.1300USD ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 9 709 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 10 091 10.1300USD ON 
        Urbanky, Darie 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 6 644 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 437 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 14 423 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 15 438 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 124 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 546 13.8300 ON 
      Restricted Share Unit                 
        Anderson, Amarjit Kaur 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 163) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 302) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 592) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 774) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 298) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 385) 13.8300 ON 
        Etherington, Sean Andrew 7 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 817) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 153) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 58 - Expiration de droits de souscription (4 534) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 534) 13.8300 ON 
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    M' 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 853) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 045) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 198) 13.8300 ON 
        Kelterborn, Edward Douglas 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 215) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 479) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 878) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 714) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 686) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 978) 13.8300 ON 
        Lewis, Marc-Andre 7 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 327) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 757) 13.8300 ON 
        MacAlpine, Kurt 4, 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 074) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 396) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (79 376) 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (85 431) 10.1300USD ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (62 803) 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (65 278) 10.1300USD ON 
        Muni, Amit 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 630) 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 088) 10.1300USD ON 
        Silcox, Julie Lynn 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 544) 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 814) 10.1300USD ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (9 709) 10.1300USD ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 091) 10.1300USD ON 
        Urbanky, Darie 5 O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (6 644) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 437) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 423) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (15 438) 13.8300 ON 
    O 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 124) 13.8300 ON 
    M 2022-12-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (11 546) 13.8300 ON 
  Ciscom Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Gaynor, Paul Raymond 4               
          Whittaker Inc. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2300 ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.2550 ON 
  CleanGo Innovations Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kovacevic, Ivan 3 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.4500 BC 
  Clear Blue Technologies International Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Tuerk, John 4               
          2051912 Ontario Ltd. PI O 2022-12-24 I 97 - Autre 1 621 429   BC 
        Tuerk, Miriam 4, 5               
          2051912 Ontario Ltd. PI O 2022-12-24 I 97 - Autre (1 621 428)   BC 
      Bons de souscription                 
        Tuerk, John 4               
          2051912 Ontario Ltd. PI O 2018-07-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2022-12-24 I 97 - Autre 1 621 428   BC 
        Tuerk, Miriam 4, 5               
          2051912 Ontario Ltd. PI O 2022-12-24 I 97 - Autre (1 621 429)   BC 
  Cloud DX Inc. (formerly Roosevelt Capital Group Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Puri, Gaurav 4 O 2023-09-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 400 000 0.1000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 670 0.1000 ON 
      Bons de souscription                 
        Puri, Gaurav 4 O 2023-09-11 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 6 610 000 0.1000 ON 
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    O 2023-09-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 400 000 0.1000 ON 
        Zachos, Constantine 4               
          GundyCo PI O 2023-09-11 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 4 460 000   ON 
      Débentures convertibles                 
        Puri, Gaurav 4 O 2023-09-11 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus $ 661.00 1000.0000 ON 
        Zachos, Constantine 4               
          GundyCo PI O 2023-09-11 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 4 460.00 1000.0000 ON 
  CloudMD Software & Services Inc. (formerly Premier Health Group Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Lane, Nathan 5 O 2022-12-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1122USD BC 
    O 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.1100USD BC 
    O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.1153USD BC 
      Actions ordinaires Restricted Share Units                 
        Lane, Nathan 5 O 2022-12-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-06-30 D 56 - Attribution de droits de souscription 948 905   BC 
  Coelacanth Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kimpton, Bret Alan 5 O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 91 667 0.8100 AB 
        Vermilion Energy Inc. 3 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.8300 AB 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 500 0.8500 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.8500 AB 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 0.8500 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.8500 AB 
      Restricted Share Units                 
        Kimpton, Bret Alan 5 O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription (91 667) 0.8100 AB 
  Cogeco Communications Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne actions subalternes à droit de vote                 
        Zamuner, Valery 5 O 2023-09-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
  Colibri Resource Corporation                 
      Débentures convertibles                 
        Lavigne, Jamie 4 O 2020-05-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
        McGavney, Ian 5 O 2018-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
    M 2018-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NB 
  Collective Mining Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Thomas, Kenneth Glyndwr 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 6.2500 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 5.9300 ON 
  COLLIERS INTERNATIONAL GROUP INC.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Finley, Rebecca 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 156.2000 ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 156.4000 ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 155.7000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 156.2000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 156.0000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 155.7500 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 152.7000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 152.1950 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 152.1025 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 151.6000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 151.3000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 150.4000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 150.3000 ON 
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    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 150.4500 ON 
  Coloured Ties Capital Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kanji-Aquino, Zahara 5 O 2023-08-30 D 51 - Exercice d'options 45 000 0.3100 BC 
    O 2023-08-25 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000)   BC 
    O 2023-08-24 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 900)   BC 
    O 2023-08-29 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 500)   BC 
      Options                 
        Kanji-Aquino, Zahara 5 O 2022-09-01 D 50 - Attribution d'options 75 000 0.3100 BC 
    O 2023-08-30 D 51 - Exercice d'options 45 000 0.3100 BC 
    M 2023-08-30 D 51 - Exercice d'options (45 000) 0.3100 BC 
  Columbia Care Inc. (formerly known as Canaccord Genuity Growth 
Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Vita, Nicholas Keane 4, 5, 3 O 2023-06-26 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (244 024)   ON 
          Vita Holdings LLC PI O 2023-06-13 I 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 000 000)   ON 
    O 2023-09-05 I 47 - Acquisition ou aliénation par don (1 000 000)   ON 
  Comet Industries Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        ALFONSO, JESUS 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 4.5000 BC 
  Commander Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Norton, Eric William 4, 5 O 2023-09-18 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 250 000 0.0800 BC 
    O 2023-05-03 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0850 BC 
    O 2023-05-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0750 BC 
    O 2023-06-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.0750 BC 
    O 2023-06-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.0750 BC 
    O 2023-06-09 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0750 BC 
    O 2023-06-30 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 000 0.0750 BC 
          RRSP PI O 2023-07-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0750 BC 
      Bons de souscription                 
        Norton, Eric William 4, 5 O 2023-09-18 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 250 000 0.1400 BC 
  Compagnie Pétrolière Impériale Ltée                 
      Actions ordinaires                 
        Exxon Mobil Corporation 3               
          Roytor & Co. PI O 2023-09-12 I 38 - Rachat ou annulation (192 324) 79.3600 AB 
    O 2023-09-13 I 38 - Rachat ou annulation (192 324) 78.7100 AB 
    O 2023-09-14 I 38 - Rachat ou annulation (192 325) 80.7800 AB 
    O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation (192 324) 80.0300 AB 
    O 2023-09-18 I 38 - Rachat ou annulation (192 324) 79.2700 AB 
  Conifex Timber Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Shields, Kenneth A. 4, 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 69 750   BC 
      Incentive Shares                 
        Shields, Kenneth A. 4, 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (46 500)   BC 
  Constellation Software Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Kittel, Robert 4 O 2013-07-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-08-29 D 53 - Attribution de bons de souscription 1 153   ON 
        O'Neill, Lori 4               
          computershare PI O 2018-03-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-08-29 I 53 - Attribution de bons de souscription 192   ON 
        Pastor, Andrew Dennis Martin 4               
          ComputerShare PI O 2020-06-02 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-08-29 I 53 - Attribution de bons de souscription 68   ON 
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      Droits - 2023                 
        Baksh, Jamal Nizam 5               
          BMO Investorline PI O 2006-06-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 673   ON 
          Computershare Trust Company PI O 2006-06-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 239   ON 
          NBDB PI O 2006-06-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 434   ON 
        Kittel, Robert 4 O 2013-07-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 153   ON 
        O'Neill, Lori 4               
          computershare PI O 2018-03-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 192   ON 
        Pastor, Andrew Dennis Martin 4               
          ComputerShare PI O 2020-06-02 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 68   ON 
        Symons, Barry Alan 5               
          IA Securities RRSP PI O 2006-06-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000   ON 
          TD Waterhouse PI O 2006-06-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-08 I 56 - Attribution de droits de souscription 69 580   ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (69 580) 0.0800 ON 
  Corby Spiritueux et Vins Limitée                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Alonso, Juan 4, 5 O 2023-07-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 98 15.4800 ON 
    O 2023-08-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 100 15.1950 ON 
        Cote, Stephane 5 O 2023-07-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 199 15.4800 ON 
    O 2023-08-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 203 15.1950 ON 
        Krantz, Nicolas 4, 5 O 2023-07-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 142 15.4800 ON 
    O 2023-08-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 145 15.1950 ON 
        Smith, Ryan Thomas Joseph 5 O 2023-07-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 149 15.4800 ON 
    O 2023-08-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 151 15.1950 ON 
        Valencia, Marc Andrew 5 O 2023-07-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 227 15.4800 ON 
    O 2023-08-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 232 15.1950 ON 
  CordovaCann Corp. (formerly LiveReel Media Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
        Higham, Benjamin Thomas 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.2000 ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.2000 ON 
  Core Assets Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Rodway, Nicholas Richard 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.1450 BC 
  Core One Labs Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Balderson, Geoffrey 4, 5 O 2023-09-18 D 46 - Contrepartie de services 12 500   BC 
  Corporation Comète Lithium                 
      Actions ordinaires                 
        NIAZI, MANSOOR JAN 5 O 2023-09-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Bons de souscription                 
        NIAZI, MANSOOR JAN 5 O 2023-09-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Corporation TC Énergie                 
      Actions ordinaires                 
        Yeomans, Mark 7               
          TFSA PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (620) 49.1600 AB 
  Corsa Coal Corp.                 
      Actions ordinaires                 
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        De'ath, Alan Michael 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 0.7630 ON 
  Cosa Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Bodnarchuk, Keith 4, 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.3800 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.3850 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.3900 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.3950 BC 
  Cosigo Resources Ltd. (formerly Horseshoe Gold Mining Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Rendle, Andres 4, 5 O 2023-08-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 400 0.0500 BC 
  CoTec Holdings Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Jonker, Abraham 5               
          Martha Jonker PI O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.7870 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 0.7700 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.8000 BC 
  Crescent Point Energy Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Eade, Mark Gordon 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 17 699 3.9700 AB 
    O 2023-09-15 D 97 - Autre (4 248) 11.4700 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 451) 11.4700 AB 
      Options                 
        Eade, Mark Gordon 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (17 699)   AB 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (9 369)   AB 
  Cresco Labs Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Sampson, Robert Malcom 4 O 2023-05-05 D 36 - Conversion ou échange 1 000 000   BC 
    O 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100 000)   BC 
      LLC Units convertible into SV Shares Cresco Labs Inc.                 
        Sampson, Robert Malcom 4 O 2020-09-02 D 90 - Changements relatifs à la propriété 1 257 094   BC 
    O 2023-05-05 D 36 - Conversion ou échange (1 000 000)   BC 
          RMS Med Group, LLC PI O 2020-09-02 C 90 - Changements relatifs à la propriété (9 217 920)   BC 
  Crew Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        FISCHER, KURTIS 5 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 102 600 6.1800 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 492) 6.1800 AB 
    O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 18 000 6.1800 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 000) 6.1800 AB 
      Performance Awards                 
        FISCHER, KURTIS 5 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (54 000)   AB 
      Restricted Awards                 
        FISCHER, KURTIS 5 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (18 000)   AB 
  Crown Capital Partners Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Frischer, Charles Lawrence 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 7.8000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 600 7.8000 AB 
        Lee-Chin, Michael 3               
          Portland Investment Counsel Inc. PI O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 8.0050 AB 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 100) 7.8016 AB 
    O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 7.8000 AB 
  Cruz Battery Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        CAI, YANGPING 5               
          Sea Star Consulting Inc. PI O 2010-09-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription 568 000   BC 
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        Kay, Seth 4               
          1439102 B.C. Ltd. PI O 2015-04-24 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription 448 000   BC 
        Nelson, James 4               
          BLB Consulting Inc. PI O 2010-05-17 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription 448 000   BC 
      Droits Restricted share units                 
        CAI, YANGPING 5               
          Sea Star Consulting Inc. PI O 2010-09-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-19 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 420 000   BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription (568 000)   BC 
        Kay, Seth 4               
          1439102 B.C. Ltd. PI O 2015-04-24 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-19 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 120 000   BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription (448 000)   BC 
        Nelson, James 4               
          BLB Consulting Inc. PI O 2010-05-17 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-19 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 120 000   BC 
    O 2023-09-20 I 57 - Exercice de droits de souscription (448 000)   BC 
      Options                 
        Bain, George Franklin 4 O 2023-09-19 D 50 - Attribution d'options 300 000   BC 
  Curaleaf Holdings, Inc. (formerly Lead Ventures Inc.)                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Jordan, Boris Alexis 4, 5, 3               
          Measure 8 Ventures LP PI O 2023-09-01 I 90 - Changements relatifs à la propriété (52 302)   BC 
    O 2023-09-01 I 90 - Changements relatifs à la propriété (6 663)   BC 
    O 2023-09-01 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (10 129)   BC 
          Measure 8 Ventures Management PI O 2023-09-01 I 90 - Changements relatifs à la propriété 52 302   BC 
          MedTech International Group LLC PI O 2023-09-01 I 90 - Changements relatifs à la propriété 6 663   BC 
  D2 Lithium Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Hibberd, Michael John 4 O 2023-09-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  D2L Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Giffen, J. Ian 4 O 2021-10-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 7.1700 ON 
  DECISIVE DIVIDEND CORPORATION                 
      Actions ordinaires                 
        Paterson, James Andrew 4, 5 O 2023-09-18 D 54 - Exercice de bons de souscription 2 115 7.0900 BC 
      Bons de souscription                 
        Paterson, James Andrew 4, 5 O 2023-09-18 D 54 - Exercice de bons de souscription (2 115)   BC 
  DelphX Capital Markets Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hahn, William (Bill) Albert 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Bons de souscription                 
        Hahn, William (Bill) Albert 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Hahn, William (Bill) Albert 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Dexterra Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Amlani, Karima 5 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Fairfax Financial Holdings Limited 3 O 2023-09-15 D 90 - Changements relatifs à la propriété (5 985 206) 5.7000 ON 
          HWIC Global Equity Fund PI O 2020-05-29 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-15 I 90 - Changements relatifs à la propriété 5 985 206 5.7000 ON 
  Digicann Ventures Inc. (formerly Agra Ventures Ltd.)                 
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      Actions ordinaires                 
        Carnevale, Anthony 4 O 2023-08-08 D 37 - Division ou regroupement d'actions (852 978)   BC 
    O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 89 791   BC 
        Fitzmaurice, Fiona 4, 5               
          Longford Consulting Ltd. PI O 2023-08-08 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 772 179)   BC 
    O 2023-09-18 I 57 - Exercice de droits de souscription 179 582   BC 
        Hirsh, Jonathan 4 O 2023-06-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 89 791   BC 
        Kuzyk, Nicholas Jonathan 4, 5 O 2023-08-08 D 37 - Division ou regroupement d'actions (235 632)   BC 
          Meadowbank Holdings Inc. PI O 2023-08-08 I 37 - Division ou regroupement d'actions (383 040)   BC 
    O 2023-09-18 I 57 - Exercice de droits de souscription 359 163   BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Carnevale, Anthony 4 O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 89 791   BC 
    O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription (89 791)   BC 
        Fitzmaurice, Fiona 4, 5 O 2021-10-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 179 582   BC 
    O 2023-09-14 D 99 - Correction d'information (179 582)   BC 
          Longford Consulting Ltd. PI O 2023-09-14 I 56 - Attribution de droits de souscription 179 582   BC 
    O 2023-09-18 I 57 - Exercice de droits de souscription (179 582)   BC 
        Hirsh, Jonathan 4 O 2023-06-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 89 791   BC 
    O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription (89 791)   BC 
        Kuzyk, Nicholas Jonathan 4, 5               
          Meadowbank Holdings Inc. PI O 2023-09-14 I 56 - Attribution de droits de souscription 359 163   BC 
    O 2023-09-18 I 57 - Exercice de droits de souscription (359 163)   BC 
  Direct Communication Solutions, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hubler, John 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 1.2900   
  DIRTT Environmental Solutions Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Noll, Shaun 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 104 000 0.5940 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 399 0.3800USD AB 
  Dollarama Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Thomas, John Huw 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 96.2800 QC 
  Doubleview Gold Corp.                 
      Options                 
        Shirvani, Farshad 4 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 770 000 0.0350 BC 
  Draganfly Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Greenberg, Deborah R. 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 48 000 0.8764USD SK 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 830) 0.8764USD SK 
        MULLEN, PAUL 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 40 000 0.8764USD SK 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (21 563) 0.8764USD SK 
        Sun, Paul 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 50 000 1.3494 SK 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 163) 1.3494 SK 
        Wood, Julie Myers 4 O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 8 609   SK 
      Restricted Share Units                 
        Greenberg, Deborah R. 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (48 000) 0.8764USD SK 
        MULLEN, PAUL 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (40 000) 0.8764USD SK 
        Sun, Paul 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (50 000) 1.3494 SK 
        Wood, Julie Myers 4 O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (8 609)   SK 
  DRI Healthcare Trust                 
      Droits Restricted Units                 
        Anastasopoulos, Chris 5 O 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 209   ON 
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    M 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 28 726   ON 
    O 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (15 209) 12.5100 ON 
    M 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (28 726) 12.5100 ON 
    O 2023-09-11 D 59 - Exercice au comptant (4 371)   ON 
        Coeytaux, Emmanuel 5 O 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 29 273   ON 
    M 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 38 160   ON 
    O 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (29 273) 9.4000USD ON 
    M 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (38 160) 9.4000USD ON 
    O 2023-04-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 699   ON 
    O 2023-07-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 985   ON 
    M 2023-07-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 211   ON 
    O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription (18 734) 8.8000USD ON 
    O 2023-09-11 D 59 - Exercice au comptant (6 590) 8.8000USD ON 
        Farahmand, Babak 7 O 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 072   ON 
    M 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 914   ON 
    O 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 072) 12.5100 ON 
    M 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 914) 12.5100 ON 
    O 2023-09-11 D 59 - Exercice au comptant (4 371)   ON 
        Jacob, Navin 7 O 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 36 946   ON 
    M 2023-08-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 48 087   ON 
    O 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (36 946) 9.4000USD ON 
    M 2023-08-17 D 57 - Exercice de droits de souscription (48 087) 9.4000USD ON 
    O 2023-04-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 985   ON 
    O 2023-07-20 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 11 015   ON 
      Parts de fiducie                 
        Coeytaux, Emmanuel 5 O 2023-09-11 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 144 8.8000USD ON 
        DRI Capital Inc. 3 O 2023-09-20 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 91 000 11.0000 ON 
        Hedayat, Ali 4 O 2023-09-20 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 6 700 11.0000 ON 
  Dundee Corporation                 
      Actions privilégiées 5-Year Rate Reset First Pref. Shares, Series 2                 
        Sinclair, Alistair Murray 4               
          Earlston Investments Corp. PI O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 18.2000 ON 
      Actions privilégiées Cumulative Floating Rate First Preference Shares, 
Series 3                 
        Sinclair, Alistair Murray 4               
          Earlston Investments Corp. PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 19.9900 ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 19.9100 ON 
  Dundee Precious Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Dundee Precious Metals Inc. 1 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.7200 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 109 400 8.2800 ON 
    O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (112 200)   ON 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (112 300)   ON 
    M 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (112 300)   ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (112 323)   ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (112 323)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.2200 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.2200 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (109 400)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.3500 ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.5200 ON 
    O 2023-09-20 D 38 - Rachat ou annulation 112 323 8.5400 ON 
  East West Petroleum Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Haney, Kevin 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.0500 BC 
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  EGR Exploration Ltd. (formerly Gambier Gold Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        suda, david, richard 4 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Bons de souscription                 
        suda, david, richard 4 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        suda, david, richard 4 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Eldorado Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Eldorado Gold Corporation 1               
          Computershare Trust Company of Canada PI O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation 15 000 13.4973 BC 
      Options                 
        Swedburg, Ryan 5 O 2023-09-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 38 165 12.8900 BC 
      Performance Share Units                 
        Swedburg, Ryan 5 O 2023-09-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 27 772   BC 
      Restricted Share Units                 
        Swedburg, Ryan 5               
          Computershare Trust Company of Canada PI O 2023-09-09 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-11 I 56 - Attribution de droits de souscription 13 885   BC 
  Electrovaya Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Dasgupta, Raj 5 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 580 3.9700 ON 
    O 2023-06-13 D 37 - Division ou regroupement d'actions (947 874)   ON 
      Bons de souscription                 
        Dasgupta, Raj 5 O 2023-06-13 D 37 - Division ou regroupement d'actions (155 537)   ON 
      Options                 
        Dasgupta, Raj 5 O 2023-06-13 D 37 - Division ou regroupement d'actions (9 240 000)   ON 
        Gibson, Francis John 5 O 2023-06-13 D 37 - Division ou regroupement d'actions (340 000)   ON 
  Element 29 Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Elliott, Patrick 4               
          Lexore Capital Corp. PI O 2023-09-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 300 000 0.1500 BC 

        GlobeTrotters Resource Group Inc. 3 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 600 000 0.1500 BC 

        Johnston, Paul 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 000 0.1500 BC 
    M 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 20 000 0.1500 BC 
        Osmond, Richard 4               
          GlobeTrotters Resource Group Inc. PI O 2023-09-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 600 000 0.1500 BC 

        Stakiw, Edward Stephen 5 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 200 000 0.1500 BC 

      Bons de souscription                 
        Elliott, Patrick 4               
          Lexore Capital Corp. PI O 2023-06-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 300 000 0.2500 BC 

        GlobeTrotters Resource Group Inc. 3 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 600 000 0.2500 BC 

        Johnston, Paul 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 000 0.1500 BC 
    M 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 20 000 0.1500 BC 
    M' 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 20 000 0.2500 BC 
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        Osmond, Richard 4               
          GlobeTrotters Resource Group Inc. PI O 2023-09-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 600 000 0.2500 BC 

        Stakiw, Edward Stephen 5 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 200 000 0.2500 BC 

  Element Fleet Management Corp. (formerly Element Financial 
Corporation)                 
      Actions ordinaires                 
        Dottori-Attanasio, Laura Lee 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 400 20.1000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 19.9100 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 19.7800 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 300 19.7500 ON 
        Halliday, James 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 26 834   ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (26 834) 20.0200 ON 
        Madrigal Gonzalez, Carlos David 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 350 14.7293USD ON 
      Options                 
        Halliday, James 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (26 834)   ON 
  Element79 Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Tumur, Lkhagvadorj 4 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Bons de souscription                 
        Tumur, Lkhagvadorj 4 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-11 D 53 - Attribution de bons de souscription 2 000 000 0.0500 BC 
  Elysee Development Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Elysee Development Corp. 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 13 000 0.4000 BC 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 0.4000 BC 
  Empire Company Limited                 
      Droits DSU (Executive Deferred Share Units)                 
        Knox, Julia Michelle 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 426   NS 
      Droits PSU (Performance Share Units)                 
        Gagne, Simon 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 411   NS 
        Medline, Michael Bennett 4, 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 11 503   NS 
        Nathanson, Douglas Bigler 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 254   NS 
        Reindel, Matthew 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 505   NS 
        St-Laurent, Pierre 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 509   NS 
      Droits RSU (Restricted Share Units)                 
        Gagne, Simon 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 705   NS 
        Medline, Michael Bennett 4, 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 751   NS 
        Nathanson, Douglas Bigler 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 627   NS 
        Reindel, Matthew 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 752   NS 
        St-Laurent, Pierre 5 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 254   NS 
      Options                 
        Gagne, Simon 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 3 269   NS 
        Knox, Julia Michelle 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 11 467   NS 
        Medline, Michael Bennett 4, 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 26 638   NS 
        Nathanson, Douglas Bigler 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 2 906   NS 
        Reindel, Matthew 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 3 487   NS 
        St-Laurent, Pierre 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 5 812   NS 
  EMX Royalty Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Cepeliauskas, Christina 5 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 500) 2.5500 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 2.6600 BC 
    O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options 75 000 1.3000 BC 
        COLE, DAVID M. 4 O 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 56 585 1.8330USD BC 
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    M 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (56 585) 1.8330USD BC 
    O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 722) 1.8510USD BC 
        Johnson, David 7 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 900) 2.5000 BC 
    M 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 900) 2.5000 BC 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 100 000 1.3000 BC 
        Reed, Douglas Leigh 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 2.7000 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 2.6000 BC 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 30 000 30000.0000 BC 
    M 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 30 000 1.3000 BC 
        Winn, Michael D. 4 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 100 000 1.3000 BC 
      Options                 
        Cepeliauskas, Christina 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 14 400 2.5500 BC 
    O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options (75 000) 1.3000 BC 
        Johnson, David 7 O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (100 000) 1.3000 BC 
    M 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (100 000) 1.3000 BC 
        Okada, Larry Minoru 4 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 70 000 2.5500 BC 
        Reed, Douglas Leigh 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (30 000) 1.3000 BC 
        Winn, Michael D. 4 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (100 000) 1.3000 BC 
  Enbridge Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        ROONEY, ROBERT ROSS 5 O 2023-09-08 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 4 341 44.7000 AB 
    M 2023-09-08 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 6 703 44.7000 AB 
  Endurance Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Gilliam, Richard 4 O 2022-06-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 48 500 0.2824USD BC 
  Enerflex Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Meineri, Mauricio Javier 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 10 353 7.9401 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 5 280 7.9401 AB 
      Options                 
        Meineri, Mauricio Javier 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (10 353) 7.9401 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (5 280) 7.9401 AB 
  Enerplus Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Clarke-Whistler, Karen Elaine 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 250) 23.8800 AB 
  Enterprise Group, Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        JAROSZUK, LEONARD 4, 5               
          BANCSHARES CAPITAL CORP. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 500 0.4900 AB 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 500 0.5000 AB 
  Entree Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Rio Tinto plc 3               
          Rio Tinto International Holdings Limited PI O 2023-09-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 14 909 333   BC 
          Turquoise Hill Resources Ltd. PI O 2023-09-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété (14 909 333)   BC 
  Entreprises Minières Globex Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        BRYAN, Chris 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (37 500) 0.7581 ON 
        Globex Mining Enterprises Inc. 1 O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 11 000 0.7500 ON 
  Equinox Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        D'Amici, Sebastian 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 3 000 5.2500 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 6.7700 BC 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 1 270 5.2500 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 270) 7.0300 BC 
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    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 000   BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 7.0000 BC 
        Heffernan, Robert Scott 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 18 180 5.2500 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 180) 6.9300 BC 
        Vicentijevic, Gordana 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 6.9400 BC 
      Droits Restricted Share Units - Performance Based                 
        D'Amici, Sebastian 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 000)   BC 
      Options                 
        D'Amici, Sebastian 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (3 000) 5.2500 BC 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (1 270) 5.2500 BC 
        Heffernan, Robert Scott 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (18 180) 5.2500 BC 
  ESE Entertainment Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Wasiela, Konrad 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1830 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1800 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1830 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.1800 BC 
  ESGAI Technologies Inc. (Formerly Chichi Financial Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Baum, Eric 4 O 2022-10-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Ng, Kai Loon 5 O 2021-05-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Options                 
        Baum, Eric 4 O 2022-10-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-02-09 D 50 - Attribution d'options 1 000 000 0.2500 BC 
        Ng, Kai Loon 5               
          Dingya Holdings Inc. PI O 2021-05-21 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-05-21 I 50 - Attribution d'options 350 000 0.2500 BC 
  EV Minerals Corporation (formerly, Royal Coal Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        montemarano, rob 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.1450 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 0.1350 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.1000 ON 
  Everyday People Financial Corp. (formerly Justify Capital Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Boparai, Dilpreet Singh 5 O 2023-09-14 D 97 - Autre (7 500)   AB 
          TFSA PI O 2023-09-14 I 97 - Autre 7 500   AB 
        Glombick, Adelhardt Hermann 5 O 2023-09-19 D 97 - Autre (25 150)   AB 
          TFSA - held by Adelhardt Glombick PI O 2022-08-31 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-19 I 97 - Autre 25 150   AB 
    O 2023-07-26 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 27 500 0.2500 AB 
        jassar, rajvir 7 O 2023-09-15 D 97 - Autre (7 500)   AB 
    O 2023-09-15 D 97 - Autre 7 500   AB 
        Wagner, Darren David Colin 5 O 2022-10-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 800 0.3300 AB 
    O 2023-07-27 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.3200 AB 
    O 2023-08-28 D 97 - Autre (175 000)   AB 
          RRSP - held by Darren Wagner PI M 2022-10-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 800 0.3300 AB 
    O 2022-08-31 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
          TFSA - held by Darren Wagner PI M 2023-07-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.3200 AB 
    O 2022-08-31 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-08-30 I 97 - Autre 175 000   AB 
      Actions ordinaires TFSA - Held by Darren Wagner                 
        Wagner, Darren David Colin 5               
          TFSA - held by Darren Wagner PI O 2022-08-31 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Restricted Share Units                 
        Berlingo, Renata Patricia 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 000   AB 
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        Glombick, Adelhardt Hermann 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 000   AB 
    M 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 75 000   AB 
        Inglis, Taylor Daniel 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 000   AB 
        Wagner, Darren David Colin 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 000   AB 
  Exploits Discovery Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Kilborn, Shanda Sharline 5 O 2022-02-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 000 0.1100 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.1150 ON 
        Swinoga, Jeffrey Anthony 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 500 0.1000 ON 
  Exploration Puma Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Robillard, Marcel 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1900 QC 
  Extendicare Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        LeMoyne, Kathryn Elise 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits - Performance Share Units                 
        LeMoyne, Kathryn Elise 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Fairfax Financial Holdings Limited                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Fairfax Financial Holdings Limited 1 O 2023-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 278 816.2000USD ON 
    O 2023-08-08 D 38 - Rachat ou annulation (278)   ON 
    O 2023-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 58 852.2400USD ON 
    O 2023-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (58)   ON 
    O 2023-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 80 820.9100USD ON 
    O 2023-08-10 D 38 - Rachat ou annulation (80)   ON 
    O 2023-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 218 836.4600USD ON 
    O 2023-08-14 D 38 - Rachat ou annulation (218)   ON 
    O 2023-08-24 D 38 - Rachat ou annulation 144 830.3900USD ON 
    O 2023-08-24 D 38 - Rachat ou annulation (144)   ON 
    O 2023-08-30 D 38 - Rachat ou annulation 4 961 834.4400USD ON 
    O 2023-08-30 D 38 - Rachat ou annulation (4 961)   ON 
    O 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 137 825.5700USD ON 
    O 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (137)   ON 
    O 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 125 829.2500USD ON 
    O 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation (125)   ON 
    O 2023-09-01 D 38 - Rachat ou annulation 360 1127.3600 ON 
    O 2023-09-01 D 38 - Rachat ou annulation (360)   ON 
    O 2023-09-01 D 38 - Rachat ou annulation 655 1115.0300 ON 
    O 2023-09-01 D 38 - Rachat ou annulation (655)   ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 348 832.3000USD ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (348)   ON 
        Johnston, David Lloyd 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 1131.9800 ON 
        McLean, Christine N. 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 1131.9800 ON 
        Watsa, Benjamin P. 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 1131.9800 ON 
        Weldon, William Conrad 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 836.1000USD ON 
  Fairfax India Holdings Corporation                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Watsa, Benjamin P. 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 235 13.0780USD ON 
  Fiducie Immeuble Firm Capital                 
      Parts                 
        Smuschkowitz, Howard 5 O 2023-07-24 D 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs 126 000 5.5000 ON 
  Financière Sun Life inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Goulet, Jacques Jr. 5 O 2023-09-08 D 51 - Exercice d'options 14 690 50.5800 ON 
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    O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (14 690) 65.6700 ON 
      Options                 
        Goulet, Jacques Jr. 5 O 2023-09-08 D 51 - Exercice d'options (14 690) 50.5800 ON 
  Firm Capital Mortgage Investment Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Goldfarb, Stanley 4               
          Logpin Investments Ltd. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 9.7500 ON 
        Ray, Keith L. 4               
          Spousal RRSP PI O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 500 9.8900 ON 
  First Capital Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Clarke, Ian Leigh Theodore 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 150 14.6600 ON 
        Downey, Neil William Edward 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 14.2700 ON 
  First Majestic Silver Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Anderson, Cory Christopher 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 90 5.5500USD BC 
        Anthony, Todd 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 7.8000 BC 
  First Quantum Minerals Ltd                 
      Actions ordinaires                 
        Wozniak, Zenon 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 111) 35.1700 ON 
  Fission Uranium Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Haywood, Gary 5 O 2023-09-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 75 468 0.8900 BC 
        Yip, Darian Heung-Yeung 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 0.9000 BC 
      Options                 
        Haywood, Gary 5 O 2023-09-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (216 667) 0.5800 BC 
  Flagship Communities Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Keeney, Kurtis Paul 4, 5               
          Julie Keeney PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 16.4151 ON 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 16.8700 ON 
  Flying Nickel Mining Corp.                 
      Options                 
        Hall, Greg 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.1000 BC 
        IGATA, MASATERU 4 O 2022-01-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 50 000 0.1000 BC 
        Lee, John 4, 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.1000 BC 
        Van Drunen, Robert Troy 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 175 000 0.1000 BC 
        Yau, Andrew Ka Shing 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 175 000 0.1000 BC 
  Fonds d'actifs réels mondiaux Middlefield                 
      Parts de fiducie                 
        Middlefield Global Real Asset Fund 1 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 7.7273 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 400 7.7000 ON 
  Fonds de placement immobilier Crombie                 
      Parts de fiducie Special Voting                 
        Empire Company Limited 3               
          ECL Developments Limited PI O 2023-09-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 100 060 13.0668 NS 
  Fonds de placement immobilier PRO                 
      Parts                 
        Collingwood Investments Incorporated 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 200)   QC 
        Côté, Martin 4               
          Gestion MACORE Inc. PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 100 4.9400 QC 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 900 4.9500 QC 
        Lawlor, Gordon G. 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 4.8900 QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 400 4.9000 QC 
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          GDRJL Holdings Inc. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 4.9000 QC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 700 4.8800 QC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 900 4.8700 QC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 800 4.8900 QC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 200 4.8500 QC 
  FONDS D'OBLIGATIONS CANADIENNES DE QUALITÉ SUPÉRIEURE 
RIDGEWOOD                 
      Parts                 
        Ridgewood Capital Asset Management 3               
          Managed Accounts PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 732 13.9700 ON 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 900) 13.9700 ON 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 428 13.8579 ON 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 571) 13.8400 ON 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 491 13.8500 ON 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 169) 13.8500 ON 
  Foraco International SA                 
      Actions ordinaires                 
        Foraco International SA 1 O 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 2 542 1.8500 ON 
    M 2023-08-31 D 38 - Rachat ou annulation 2 542 1.8500 ON 
    O 2023-07-28 D 38 - Rachat ou annulation 44 500 1.7500 ON 
        Sevestre, Fabien 5 O 2023-07-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 1.9700 ON 
  Forsys Metals Corp                 
      Actions ordinaires                 
        Leonardo Trust 3               
          Leonardo Global Trading Ltd. PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (101 500) 0.5500 ON 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (401 500) 0.5500 ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (446 500) 0.5640 ON 
  Forum Energy Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Mazur, Richard James 4, 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.1450 BC 
  FPI Granite Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Aghar, Peter 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 58 74.4800 ON 
        Daal, Remco 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 50 74.4800 ON 
        Grodner, Fern Phyllis 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 21 74.4800 ON 
        Marshall, Kelly John 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 75 74.4800 ON 
        Mawani, Al 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 50 74.4800 ON 
        Miller, Gerald 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 58 74.4800 ON 
        Murray, Sheila A. 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 32 74.4800 ON 
        Pang, Emily 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 15 74.4800 ON 
        Warren, Edna Jennifer 4 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 38 74.4800 ON 
      Performance Share Units                 
        Clarfield, Lawrence 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 28 74.4800 ON 
        Gorrie, Kevan Stuart 4, 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 97 74.4800 ON 
        KUMER, LORNE 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 39 74.4800 ON 
        Neto, Teresa 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 39 74.4800 ON 
        Ramparas, Michael Anthony 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 35 74.4800 ON 
      Restricted Share Units                 
        Clarfield, Lawrence 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 19 74.4800 ON 
        Gorrie, Kevan Stuart 4, 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 29 74.4800 ON 
        KUMER, LORNE 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 20 74.4800 ON 
        Neto, Teresa 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 26 74.4800 ON 
        Ramparas, Michael Anthony 5 O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions 27 74.4800 ON 
  FPX Nickel Corp. (formerly First Point Minerals Corp.)                 
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      Actions ordinaires                 
        knoche, allyn 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 000 0.4000 BC 
  Freegold Ventures Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Knight, David Allan 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 0.4100 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (22 500) 0.4000 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 000) 0.3900 BC 
  Fremont Gold Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Moore, Dennis 4, 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.0800 BC 
  Frequency Exchange Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Davis, Stephen 4, 5, 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0700 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.0560 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0690 BC 
  FRONTIER LITHIUM INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Mills, James Gregory 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.8400USD ON 
  Full Circle Lithium Corp (formerly ESG Capital 1 Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Fornazzari, Paul 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 600 0.5966 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 400 0.5800 ON 
        Vicens, Carlos Ernesto 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 700 0.5800 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.5900 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 0.6000 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 0.6100 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 0.5800 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 0.5900 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 200 0.6000 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.6100 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.6200 ON 
  G6 Materials Corp.                 
      Options                 
        Bourgeois, Guy 4 O 2023-05-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-08-08 D 50 - Attribution d'options 90 000 0.1600 BC 
        Dyal, John Garrett 4 O 2023-08-08 D 50 - Attribution d'options 90 000 0.1600 BC 
  Galway Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hinchcliffe, Robert 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 33 500 0.2500 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.2500 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 41 500 0.2600 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 0.2750 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.2741 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 36 000 0.2600 ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 000 0.2600 ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.2500 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 500 0.2600 ON 
  Gcorp Strategies Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Poelzer, kevin 4 O 2023-05-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.0200 BC 
    M 2022-05-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.0200 BC 
    M' 2022-06-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.0200 BC 
    O 2023-06-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (464 286)   BC 
    O 2023-09-15 D 99 - Correction d'information (35 714)   BC 
  Gear Energy Ltd.                 
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        Gray, Don 4, 3 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (600 000) 0.8400 AB 
        Wang, Wilson 4               
          Twin Peaks Capital LLC PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 45 000 0.8600 AB 
        Wyma, Bindu 4 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 6 600 0.6700 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 600) 0.8600 AB 
      Options                 
        Wyma, Bindu 4 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (30 000) 0.6700 AB 
  George Weston Limitee                 
      Actions ordinaires                 
        Weston, Willard Galen Garfield 4, 5, 3               
          Wittington Investments, Limited PI O 2023-09-11 I 38 - Rachat ou annulation (7 395) 152.4200 ON 
    O 2023-09-12 I 38 - Rachat ou annulation (12 984) 152.8700 ON 
    O 2023-09-13 I 38 - Rachat ou annulation (13 349) 154.5800 ON 
    O 2023-09-14 I 38 - Rachat ou annulation (13 634) 155.8700 ON 
    O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation (10 861) 154.6100 ON 
  GFL Environmental Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Glavina, Edward Christian 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 410) 44.9700 ON 
  Givex Corp. (formerly, Givex Information Technology Group Limited)                 
      Actions ordinaires                 
        Givex Corp. 1 O 2023-09-08 D 38 - Rachat ou annulation (65 510)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   ON 
  Glacier Media Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Melville, Mark Thomas 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 500 0.1300 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.1250 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 540 0.1200 BC 
  goeasy Ltd. (formerly, easyhome Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Ali Khan, Mir Farhan 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 797   ON 
        Johnson, Donald Kenneth 4, 3               
          VYCO Limited PI O 2023-09-13 I 47 - Acquisition ou aliénation par don (3 000) 118.1400 ON 
      Restricted Share Unit                 
        Ali Khan, Mir Farhan 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 797)   ON 
    O 2023-09-14 D 59 - Exercice au comptant (4 153) 120.3100 ON 
  Gold Digger Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Naughty, Blair Lawrence 3               
          Canal Front Investments Inc. PI O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.4300 BC 
    O 2023-09-14 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 300 000   BC 
  Gold Hunter Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Naughty, Blair Lawrence 3               
          Canal Front Investments Inc. PI O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.2350 BC 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 22 000 0.2000 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.2500 BC 
  Goldmoney Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Goldmoney Inc. 1 O 2023-07-28 D 38 - Rachat ou annulation 15 100 9.7000 ON 
    O 2023-07-31 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.6700 ON 
    O 2023-08-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.5500 ON 
    O 2023-08-09 D 38 - Rachat ou annulation 1 100 9.3473 ON 
    O 2023-08-10 D 38 - Rachat ou annulation 800 9.2400 ON 
    O 2023-08-11 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.2793 ON 
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    O 2023-08-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.5500 ON 
    O 2023-08-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.4500 ON 
    O 2023-08-16 D 38 - Rachat ou annulation 500 9.3420 ON 
    O 2023-08-17 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.4400 ON 
    O 2023-08-18 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.4000 ON 
  GoldQuest Mining Corp.                 
      Options                 
        Fisher, William J. 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.1100 BC 
        Mercedes, Felix Maria 5 O 2023-09-18 D 52 - Expiration d'options (390 000)   BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.1100 BC 
        Michaels, Patrick 4 O 2023-09-17 D 52 - Expiration d'options (750 000)   BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.1100 BC 
        Robertson, Paul Harold 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.1100 BC 
        Santana, Luis 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 1 500 000 0.1100 BC 
        Siegfried, Florian 4 O 2023-09-18 D 52 - Expiration d'options (750 000)   BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.1100 BC 
  Goldsource Mines Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Fier, Nathan Eric 4, 5               
          Maverick Mining Consultants Inc. PI O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.2150 BC 
    O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.2190 BC 
    O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 21 500 0.2250 BC 
  Goldstar Minerals Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Crevier, David 4, 3 O 2023-09-02 D 55 - Expiration de bons de souscription (96 733) 0.2000 BC 
  Goodfood Market Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cuggy, Neil 4, 6, 5, 

3 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 620   QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 620) 0.4200 QC 
        Ferrari, Jonathan 4, 6, 5, 

3 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 620   QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 620) 0.4200 QC 
        Olds, Donald John 4 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 403   QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (210) 0.4200 QC 
        Yanofsky, Terry 4 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription 403   QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (210) 0.4200 QC 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                 
        Cuggy, Neil 4, 6, 5, 

3 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 620)   QC 

        Ferrari, Jonathan 4, 6, 5, 
3 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 620)   QC 

        Olds, Donald John 4 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (403)   QC 
        Yanofsky, Terry 4 O 2023-09-19 D 57 - Exercice de droits de souscription (403)   QC 
  Gowest Gold Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Ge, Rile 6               
          Greenwater Investment Hong Kong Limited PI O 2023-08-18 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 50 000 000 0.1000 ON 
        Greenwater Investment Hong Kong Limited 3 O 2023-08-18 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 50 000 000 0.1000 ON 
  GPM Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Wang, Ya Jian 5 O 2018-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.0500 ON 
  Gran Tierra Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
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        Abraham, Phillip David 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 275 6.7600USD AB 
        Ellson, Ryan Paul 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 390 6.7600USD AB 
        Evans, Jim Randall 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 172 6.7600USD AB 
        Guidry, Gary Stephen 4, 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 550 6.7600USD AB 
        Trimble, Rodger Derrick 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 275 6.7600USD AB 
        Will, Robert George 5               
          ESPP PI O 2023-09-19 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 275 6.7600USD AB 
  Graphene Manufacturing Group Ltd.                 
      Actions ordinaires Ordinary shares                 
        Perkowski, John Francis 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Great-West Lifeco Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Henaire, Charles Donald Harvey 7 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 29 500 35.6200 MB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (29 500) 40.7500 MB 
        MacNicholas, Garry 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 25 900 31.1360 MB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 900) 40.4155 MB 
      Options Common Share - Stock Options                 
        Henaire, Charles Donald Harvey 7 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (29 500) 35.6200 MB 
        MacNicholas, Garry 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (25 900) 31.1360 MB 
  Green Rise Foods Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Hatzoglou, George 5 O 2023-09-08 D 51 - Exercice d'options 100 000   ON 
        Paolone, Enrico Lorenzo 4, 5, 3 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.5000 ON 
      Options                 
        Hatzoglou, George 5 O 2023-09-08 D 51 - Exercice d'options (100 000) 0.2400 ON 
  Greenbrook TMS Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Burke, Brian Paul 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 632   ON 
        Campbell, Colleen Rae 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 632   ON 
        Cucuz, Sasha 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 102 040   ON 
        Graves, Adrienne L. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 40 816   ON 
        Tworecke, Frank 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 632   ON 
        Vamvakas, Elias 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 81 632   ON 
  GRID BATTERY METALS INC.                 
      Bons de souscription                 
        Whyte, Tina 5 O 2023-09-20 D 55 - Expiration de bons de souscription (3 750)   BC 
      Options                 
        Guanzon, Robert 5 O 2023-09-20 D 52 - Expiration d'options (13 000)   BC 
        Hassanalizadeh, Ali 4 O 2020-09-17 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.0500 BC 
    O 2023-09-20 D 52 - Expiration d'options (6 000)   BC 
        Oness, John 4 O 2023-02-02 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
    O 2020-09-17 D 50 - Attribution d'options 150 000   BC 
  Grizzly Discoveries Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Testo, Brian 4, 5               
          Grizzly Gold Ltd. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.0500 AB 
  Group Eleven Resources Corp.                 
      Options                 
        Dhillon, Sheryl 5 O 2023-09-19 D 52 - Expiration d'options (75 000)   BC 
        Furlong, David Andrew 5 O 2023-09-19 D 52 - Expiration d'options (500 000)   BC 
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        Jaworski, Bart 4 O 2023-09-19 D 52 - Expiration d'options (800 000)   BC 
  Groupe ADF Inc.                 
      Unités d'actions différées (UAD-DSU)                 
        D'Aronco, Danilo 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 578   QC 
  Groupe Dynacor inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Martineau, Jean 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 3.1100 QC 
      Options                 
        Rivard, Denis 5 O 2023-09-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 300 000   QC 
  Groupe Forage Major International Inc.                 
      Options                 
        Larocque, Denis Joseph 5 O 2023-09-18 D 59 - Exercice au comptant (80 000) 4.4800 NB 
  Groupe Tenet Fintech Inc. (formerly Groupe Peak Fintech Inc.)                 
      Bons de souscription                 
        Qiu, Liang 4, 3 O 2023-09-08 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 1 400 000   ON 
      Débentures convertibles Mature three years from date of issue                 
        Qiu, Liang 4, 3 O 2023-09-08 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 350 000.00 0.2500 ON 
      Options                 
        Qiu, Liang 4, 3 O 2023-06-05 D 52 - Expiration d'options (87 500)   ON 
  Hamilton Thorne Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Potter, Robert J 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 200 0.9900USD ON 
  Hammerhead Energy Inc.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Kohut, Michael G 4, 5 O 2023-09-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 92 631 5.8000 AB 
        Molnar, Kurt 5 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription 5 920   AB 
        Unsworth, Richard 5 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription 1 628 5.5093 AB 
      Bons de souscription                 
        Kohut, Michael G 4, 5 O 2023-09-15 D 54 - Exercice de bons de souscription (312 943)   AB 
        Molnar, Kurt 5 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription (20 000)   AB 
        Unsworth, Richard 5 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription (5 500)   AB 
  Hank Payments Corp. (formerly Nobelium Tech Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        HILMER, MICHAEL 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.0550 ON 
  Harfang Exploration Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Huot, François 5 O 2022-07-12 D 55 - Expiration de bons de souscription (30 000)   BC 
    O 2022-06-22 D 55 - Expiration de bons de souscription (10 000)   BC 
  Harfang Exploration Inc. (Formerly RedQuest Capital Corp.)                 
      Options                 
        Huot, François 5 O 2018-03-21 D 50 - Attribution d'options 120 000 0.2500 BC 
    M 2018-03-21 D 50 - Attribution d'options 120 000 0.2500 BC 
  Headwater Exploration Inc. (formerly Corridor Resources Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Pearce, David Lawrence 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 334) 7.4200 AB 
  Helios Fairfax Partners Corporation (formerly Fairfax Africa Holdings 
Corporation)                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Buttrick, Dylan Belton 7 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 2.9500 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 2.9500 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 2.9500 ON 
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    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 3.0000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 3.0000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 700) 3.1000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 3.1000 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 3.1500 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 3.4600 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 3.4000 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 3.3400 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 3.3400 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 800) 3.3400 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 3.2900 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 3.3400 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 3.3400 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 3.3400 ON 
  Helium Evolution Incorporated (formerly Duckhorn Ventures Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Kunec, Kristi 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 300 0.1100 AB 
        Robb, Gregory Alan 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.1150 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.1100 AB 
  Hemostemix Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Swanberg, Loran 4               
          Loran and Tanya Swanberg JT PI O 2021-01-04 I 37 - Division ou regroupement d'actions (12 160 000)   AB 
  Hercules Silver Corp. (Formerly Bald Eagle Gold Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        TINTOR, NICHOLAS 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        TINTOR, NICHOLAS 4 O 2022-08-02 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.0900 ON 
      Restricted Share Units                 
        TINTOR, NICHOLAS 4 O 2022-07-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 000   ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (150 000) 0.2250 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 0.2250 ON 
  Hertz Lithium Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kaur, Jaspreet 3 O 2023-09-11 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (1 100 000)   BC 
  Highcliff Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Girling, W. Barry 4               
          RJG Capital Corporation PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.0400 BC 
  Highrock Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Roodenburg, Anthony Ralph 4, 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 000 0.0650 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0800 BC 
  Horizon Copper Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Watson, Nolan Allan 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.7500 BC 
  HS GovTech Solutions Inc.                 
      Options                 
        Dhillon, Sheryl 5 O 2023-09-13 D 52 - Expiration d'options (28 125)   BC 
        Redcliffe, Mark 4 O 2023-07-03 D 52 - Expiration d'options (37 500)   BC 
    O 2023-09-05 D 52 - Expiration d'options (6 250)   BC 
  iA Société financière inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ricard, Denis 5 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 3 000 40.9100 QC 
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    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 88.0000 QC 
      Options                 
        Ricard, Denis 5 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (3 000) 40.9100 QC 
  IMAX Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Douglas, Kevin 4, 3               
          Douglas Irrevocable Descendants Trust PI O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (2 584 441)   ON 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Alexander James Douglas PI O 2008-05-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 646 111   ON 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Amanda Anne Douglas PI O 2008-05-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 646 110   ON 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Jake Edward Douglas PI O 2008-05-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 646 110   ON 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Summer Jean Douglas PI O 2008-05-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 646 110   ON 
        IMAX Corporation 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 13 981   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (13 981)   ON 
  ImmunoPrecise Antibodies Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Bath, Jennifer Lynne 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 1.8900USD BC 
  Imperial Equities Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Chadi Land Company Inc. 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.7300 AB 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 4.7000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 4.4500 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.5000 AB 
        CHADI, SINE KASSIM 4, 5, 3               
          Chadi Land Company Inc. PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.7300 AB 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 4.7000 AB 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 4.4500 AB 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 4.5000 AB 
  Imperial Mining Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Neatby, Pierre 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.0850 QC 
  INEO Tech Corp.                 
      Options                 
        Hall, Thomas Kyle 4, 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Jaworski, David James 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.0500 BC 
        Matyas, Steven Emanuel 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.0500 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 80 000   BC 
        Syho, Eugene Gabriel 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 80 000 0.0500 BC 
        WATKIN, GREGORY THOMAS 4, 5, 3 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
  Information Services Corporation                 
      Options                 
        Budzak, Ken 5 O 2023-09-11 D 59 - Exercice au comptant (18 368) 23.7200 SK 
  Inovalis Real Estate Investment Trust                 
      Deferred Share Units                 
        Pacaud, Laetitia Yvette 4 O 2023-08-29 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 483)   ON 
      Parts                 
        Pacaud, Laetitia Yvette 4 O 2023-08-29 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 483   ON 
  InPlay Oil Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Bartole, Douglas 4, 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 006 2.7000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (31 673) 2.5200 AB 
        Dittmer, Darren W. 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 605 2.7000 AB 
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    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 880) 2.5200 AB 
        Howard, Brent Michael 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 358 2.7000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 036) 2.5200 AB 
        Leonard, Kevin 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 450 2.7000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 000 2.7167 AB 
        Yakiwchuk, Kevin 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 605 2.7000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 880) 2.5200 AB 
  Intact Corporation financière                 
      Actions ordinaires                 
        Cotnoir, Frédéric 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 199.6000 ON 
        Gagnon, Louis 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 192.3886 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 195.3400 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 199.7896 ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 200.2200 ON 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 199.4800 ON 
  Integrated Cyber Solutions Inc. (formerly 1332996 B.C. Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Karolczak, Pete 4 O 2023-05-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Thomas, Kevin 5               
          Purple Koru, Inc. PI O 2023-05-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  INTERNATIONAL ZEOLITE CORP.                 
      Actions ordinaires                 
        Paquette, Raymon Lucien 4, 5, 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0900 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0850 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0700 BC 
  Jack Nathan Medical Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Barakat, George 4, 3               
          GKAT Inc. PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (249 000) 0.0750 ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (155 000) 0.0709 ON 
  Jackpot Digital Inc.                 
      Bons de souscription                 
        Kalpakian, Jacob H 4               
          Kalpakian Brothers, Pacific Missouri, Texas Pacific PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (275 000) 0.0250 BC 
  Jamieson Wellness Inc.                 
      Droits DSU                 
        Allen, Heather Blain 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 52   ON 
        Aronne, Louis 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 64   ON 
        Clarke, Tania M. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 21   ON 
    M 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 21   ON 
        Penner, Timothy Herbert 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 96   ON 
        Potechin, Catherine 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 38   ON 
        Vimard, Francois 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6   ON 
    M 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 6   ON 
        Ye, Mei 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 32   ON 
      Droits RSU                 
        Bird, Donald 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 9   ON 
        Doherty, John 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 9   ON 
        Pilato, Michael Al 4, 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 37   ON 
        Snowden, Christopher 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 12   ON 
        Stewart, Regan 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 12   ON 
        Vimard, Francois 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5   ON 
  K92 Mining Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        La Couvee, Nancy Carol 5 O 2022-10-21 D 51 - Exercice d'options 60 000 60000.0000 BC 
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    M 2022-10-21 D 51 - Exercice d'options 60 000 0.6500 BC 
    O 2022-10-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (60 000) 6.5000 BC 
    M 2022-10-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (60 000) 0.6500 BC 
  Kane Biotech Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Edwards, Marc 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 125 000 0.0800 MB 
        Renaud, Richard J. 3 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 125 000 0.0800 MB 
      Bons de souscription                 
        Edwards, Marc 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 62 500   MB 
    O 2023-09-19 D 55 - Expiration de bons de souscription (357 142)   MB 
        Renaud, Richard J. 3 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     MB 
    O 2023-09-11 D 53 - Attribution de bons de souscription 1 562 500 0.1000 MB 
    O 2023-09-11 D 53 - Attribution de bons de souscription 2 500 000 0.1000 MB 
  Kelso Technologies Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bond, James Richard 4, 5               
          Bondwest Enterprises Inc. PI O 2023-09-19 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3100 BC 
          Serena Sardar PI O 2023-09-19 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 0.3100 BC 
  Kelt Exploration Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Haskey, Jennifer 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Droits Restricted Share Units                 
        Haskey, Jennifer 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 6 000   AB 
      Options                 
        Haskey, Jennifer 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 21 000 7.3500 AB 
  Kenorland Minerals Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Sumitomo Metal Mining Canada Limited 3 O 2023-09-19 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 22 470 0.7368 BC 
  Killam Apartment Real Estate Investment Trust                 
      Droits Restricted Units                 
        Karine, MacIndoe 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 675 18.5136 NS 
        Landry, Aldea 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 816 18.5136 NS 
        MacKeigan, Laurie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 148 18.5136 NS 
        Savoie, Andrée 4 O 2023-07-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     NS 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 051 18.5136 NS 
        Walt, Manfred 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 130 18.5136 NS 
  Kingfisher Metals Corp.                 
      Options                 
        Loretto, David 4, 5 O 2023-08-10 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1200 BC 
        MacNeil, Barry 5 O 2023-08-10 D 50 - Attribution d'options 450 000 0.1200 BC 
        Perone, Giuseppe (Pino) 4, 5 O 2023-08-10 D 50 - Attribution d'options 450 000 0.1200 BC 
        Perry, Dustin 4, 5 O 2023-08-10 D 50 - Attribution d'options 850 000 0.1200 BC 
  Kinross Gold Corporation                 
      Restricted Shares                 
        Rollinson, Jonathan Paul 4, 5 O 2023-09-08 D 35 - Dividende en actions 12 020 6.5200 ON 
        Schimper, Claude J.S. 5 O 2023-09-08 D 35 - Dividende en actions 2 541 6.5200 ON 
        Shaver, David C. 5 O 2023-09-08 D 35 - Dividende en actions 1 404 6.5200 ON 
        van Akkooi, Michiel 5 O 2023-09-08 D 35 - Dividende en actions 1 304 6.5200 ON 
  KO Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Isenor, Gregory Powell 4, 5 O 2023-09-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
          G.P. Isenor Company Limited PI O 2023-09-18 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
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        Mcmurdie, Mark 4               
          Rustle Woods Capital Inc PI O 2023-09-18 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Teniere, Paul John 4, 5 O 2023-09-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Kolibri Global Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Neuhauser, David Loren 4               
          Livermore Partners PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 5.9600 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 600 5.9700 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 030 5.8700 BC 
  La Banque Toronto-Dominion                 
      Droits Deferred Share Units (DSU)                 
        MacIntyre, John 4 O 2023-08-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 D 46 - Contrepartie de services 390 83.6300 ON 
        Martell, Keith 4 O 2023-08-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 D 46 - Contrepartie de services 390 83.3600 ON 
  La Compagnie Électrique Lion                 
      Options Common shares                 
        Brunet, Nicolas 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 377 358 2.8900 QC 
  La Societe Canadian Tire Limitee                 
      Actions sans droit de vote Class A                 
        Canadian Tire Corporation, Limited 1 O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 6 000 154.1222 ON 
    O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation (6 000)   ON 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 6 000 153.5708 ON 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (6 000)   ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 6 000 154.3689 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (6 000)   ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 6 000 156.0818 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (6 000)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 6 000 154.6512 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (6 000)   ON 
  La Societe de Gestion AGF Limitee                 
      Actions ordinaires Class B                 
        AGF Management Limited, La Societe de Gestion AGF Limitee 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 6 600 7.6100 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (6 600) 7.6100 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 6 900 7.5300 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (6 900) 7.5300 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 7 000 7.5800 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (7 000) 7.5800 ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 6 700 7.5200 ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation (6 700) 7.5200 ON 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 6 800 7.5100 ON 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation (6 800) 7.5100 ON 
  Largo Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Vollant, Paul Marie Michel 5 O 2022-06-21 D 38 - Rachat ou annulation (4 322)   ON 
      Options                 
        BRACE, DAVID WALLACE 4 O 2023-08-16 D 52 - Expiration d'options (4 000)   ON 
        Tellechea Salido, Daniel 4, 5 O 2023-08-16 D 52 - Expiration d'options (4 000)   ON 
      Restricted Share Units                 
        Vollant, Paul Marie Michel 5 O 2023-04-03 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 262   ON 
    M 2023-04-03 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 262)   ON 
  Le Fonds de dividendes d'émetteurs internationaux du secteur de 
l'énergie propre                 
      Parts de fiducie                 
        International Clean Power Dividend Fund 1 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 3 600 6.6633 ON 
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    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 6.6250 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 6.6650 ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 600 6.6500 ON 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 600 6.6000 ON 
  Le Fonds de dividendes du secteur de l'immobilier durable                 
      Parts de fiducie                 
        Sustainable Real Estate Dividend Fund 1 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 200 7.0600 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 1 300 7.0523 ON 
  Legend Power Systems Inc.                 
      Options                 
        Atkinson, Michael James 4 O 2022-05-03 D 52 - Expiration d'options (150 000)   BC 
  les aliments High Liner incorporee                 
      Actions ordinaires                 
        High Liner Foods Incorporated 1 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 11.6370 NS 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (2 000) 11.6370 NS 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 750 11.5727 NS 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (3 750) 11.5727 NS 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 700 11.2735 NS 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation (3 700) 11.2735 NS 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 750 11.2797 NS 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation (3 750) 11.2797 NS 
  Les Compagnies Loblaw Limitee                 
      Actions ordinaires                 
        George Weston Limited 3               
          TD Securities Inc. - ASDP PI O 2023-09-11 I 38 - Rachat ou annulation (27 212) 118.5800 ON 
    O 2023-09-12 I 38 - Rachat ou annulation (27 906) 118.0800 ON 
    O 2023-09-13 I 38 - Rachat ou annulation (23 466) 117.5900 ON 
    O 2023-09-14 I 38 - Rachat ou annulation (27 714) 117.6800 ON 
    O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation (28 419) 115.3700 ON 
  Les Ressources Yorbeau Inc.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        Lecourt, Marcel 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 000) 0.0500 QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 0.0500 QC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (291 000) 0.0400 QC 
  Les Vêtements de Sport Gildan Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Chamandy, Glenn J. 4, 5 O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 75 439 33.0100 QC 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 100 000 100000.0000 QC 
    M 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 100 000 33.0100 QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (56 620) 38.2800 QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 28.1100USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.1700USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.1500USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.2100USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.2200USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.2100USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.2300USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.1800USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.2300USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 28.1300USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.0300USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2000USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.3600USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2600USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2500USD QC 
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    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2500USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2600USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2500USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.3000USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2800USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.3300USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.3100USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2400USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.1500USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2200USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2200USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.1900USD QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 635) 28.1800USD QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 439) 38.3000 QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100 000) 38.3400 QC 
        Harries, Rhodri 5 O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 15 000 33.0100 QC 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 30 000 33.0100 QC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 38.9600 QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (30 000) 38.4800 QC 
        Masi, Benito 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 10 000 33.0100 QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 28.2000USD QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 38.1000 QC 
      Options                 
        Chamandy, Glenn J. 4, 5 O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (75 439) 33.0100 QC 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (100 000) 33.0100 QC 
        Harries, Rhodri 5 O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (15 000) 33.0100 QC 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (30 000) 33.0100 QC 
        Masi, Benito 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (10 000) 33.0100 QC 
  Liberty Gold Corp. (formerly Pilot Gold Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Attew, Jason Mark 4, 5 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 294 117 0.3400 BC 
        Gilligan, Jonathan 5 O 2023-08-29 D 36 - Conversion ou échange 133 333 0.3450 BC 
        Pease, Robert 4 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 147 058 0.3400 BC 
        Womersley, Barbara Jane 4 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 73 529 0.3400 BC 
      Droits Restricted Share Unit                 
        Gilligan, Jonathan 5 O 2023-08-29 D 57 - Exercice de droits de souscription (133 333) 0.3450 BC 
  Li-Cycle Holdings Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Dedo, Jacqueline 4 O 2022-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 14 349 4.4400USD ON 
        Storrie, Richard 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 920 4.4400USD ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (235) 4.4500USD ON 
      Restricted Share Units                 
        Dedo, Jacqueline 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (14 349)   ON 
        Storrie, Richard 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (920)   ON 
  Li-Metal Corp. (formerly Eurotin Inc.)                 
      Options                 
        Moleiro, Nelson 5 O 2023-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2023-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2023-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      RSU                 
        Moleiro, Nelson 5 O 2023-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  LIONS BAY CAPITAL INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Byrne, John Joseph 4, 5, 3 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.0250 BC 
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    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 47 000 0.0250 BC 
  LIONS GATE ENTERTAINMENT CORP.                 
      Actions ordinaires Class A Voting                 
        Fine, Emily 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 811 10.2700USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 633 13.1600USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 864 9.6400USD BC 
        Rachesky, Dr. Mark H. 4, 6, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 811 10.2700USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 633 13.1600USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 864 9.6400USD BC 
      Actions sans droit de vote Class B                 
        Fine, Emily 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 861 9.6800USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 689 12.0900USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 937 8.8900USD BC 
        Rachesky, Dr. Mark H. 4, 6, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 861 9.6800USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 689 12.0900USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 937 8.8900USD BC 
      Units - Restricted Shares                 
        Fine, Emily 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (811) 10.2700USD BC 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (861) 9.6800USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (633) 13.1600USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (689) 12.0900USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (864) 9.6400USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (937) 8.8900USD BC 
        Rachesky, Dr. Mark H. 4, 6, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (811) 10.2700USD BC 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (861) 9.6800USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (633) 13.1600USD BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (689) 12.0900USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (864) 9.6400USD BC 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (937) 8.8900USD BC 
  Lithium Ionic Corp. (formerly, POCML 6 Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        DINIZ, HELIO BOTELHO 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 2.1800 ON 
  LNG Energy Group Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Galego, Michael 4, 5               
          Apolo Capital Advisory Corp. PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 000 0.3406 BC 
        Navarro, Pablo 4, 5               
          LNG Trinity Capital LLC PI O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.4400 BC 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.3025 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3100 BC 
  Loop Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Thexton, Kent Paul 4 O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 834   BC 
      Droits Restricted Share Units (RSU)                 
        Thexton, Kent Paul 4 O 2023-09-18 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 834)   BC 
  Lophos Holdings Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Stawnyczy, Evan 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 755 0.0800   
  Lorne Park Capital Partners Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ellis, Craig William James 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 2 113 1.2500 ON 

        Pannella, Carlo 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 7 987 1.2500 ON 

        Schulze, Susan Lynn 7 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 4 178 1.2500 ON 
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prospectus 
        Sewell, Robert Darrell 4, 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 5 127 1.2500 ON 

        Varpalotai-Xavier, Julianna 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 6 640 1.2500 ON 

        Wiggins, Wayne Allan 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 3 802 1.2500 ON 

  Lucero Energy Corp. (formerly PetroShale Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Baldwin, Anthony 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 504 348 0.6700 AB 
        Brown, Alexander C. (Sandy) 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 573 097 0.6700 AB 
        Chernoff, M. Bruce 4, 3 O 2012-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 30 233 0.6700 AB 
        Herman, Brett 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 167 070 0.6700 AB 
        Lavergne, Kristine 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 573 097 0.6700 AB 
        Manchester, Shane 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 573 097 0.6700 AB 
        Rain, David James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 30 233 0.6700 AB 
        Roorda, Jacob 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 58 140 0.6700 AB 
        Skehar, Jason Edward 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 799 526 0.6700 AB 
        Tang, Marvin 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 573 097 0.6700 AB 
      Performance Bonus Awards                 
        Baldwin, Anthony 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (442 409) 0.6700 AB 
        Brown, Alexander C. (Sandy) 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (688 818) 0.6700 AB 
        Herman, Brett 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 604 651) 0.6700 AB 
        Lavergne, Kristine 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (688 818) 0.6700 AB 
        Manchester, Shane 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (688 818) 0.6700 AB 
        Skehar, Jason Edward 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (960 968) 0.6700 AB 
        Tang, Marvin 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (688 818) 0.6700 AB 
      Restricted Bonus Awards                 
        Baldwin, Anthony 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (110 603) 0.6700 AB 
        Brown, Alexander C. (Sandy) 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (172 206) 0.6700 AB 
        Chernoff, M. Bruce 4, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (58 140)   AB 
        Herman, Brett 4, 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (651 164) 0.6700 AB 
        Lavergne, Kristine 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (172 206) 0.6700 AB 
        Manchester, Shane 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (172 206) 0.6700 AB 
        Rain, David James 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (58 140)   AB 
        Roorda, Jacob 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (58 140) 0.6700 AB 
        Skehar, Jason Edward 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (240 243) 0.6700 AB 
        Tang, Marvin 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (172 206) 0.6700 AB 
  Mabel Ventures Inc. (formerly "Aardvark Ventures Inc.")                 
      Actions ordinaires                 
        McLeod, Robert John 3 O 2023-07-18 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Magellan Aerospace Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Magellan Aerospace Corporation 1 O 2023-09-01 D 38 - Rachat ou annulation 2 293 7.3267 ON 
    O 2023-09-05 D 38 - Rachat ou annulation 100 7.3400 ON 
    O 2023-09-06 D 38 - Rachat ou annulation 802 7.3475 ON 
    O 2023-09-07 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 7.3971 ON 
    O 2023-09-08 D 38 - Rachat ou annulation 1 587 7.3926 ON 
    O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 2 100 7.3752 ON 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation 1 700 7.2400 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 1 903 7.1937 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 1 439 7.1053 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 509 7.2050 ON 
  Mako Mining Corp.                 
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        Wexford Capital LP 3               
          Wexford Catalyst Trading Limited PI O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 003 1.2300 BC 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 975 1.2300 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 429 1.2300 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 038 1.2862 BC 
          Wexford Focused Trading Limited PI O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 693 1.2300 BC 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 917 1.2300 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 99 1.2300 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 085 1.2862 BC 
          Wexford Spectrum Trading Limited PI O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 804 1.2300 BC 
    O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 008 1.2300 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 972 1.2300 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 477 1.2862 BC 
  Marathon Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Ross, David Andrew 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 740 0.7300 ON 
      RSU                 
        Ross, David Andrew 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (10 533) 0.7300 ON 
  Marble Financial Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Scharfe, Bradley Nixon 3               
          Scharfe Holdings Inc. PI O 2023-09-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 786 000 0.0700 BC 
      Bons de souscription                 
        Scharfe, Bradley Nixon 3               
          Scharfe Holdings Inc. PI O 2023-09-13 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 393 000 0.1100 BC 
  Martinrea International Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Wildeboer, Robert Peter Edward 4, 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 200 12.8400 ON 
  Marvel Discovery Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Rayani, Karim 4 O 2023-09-06 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 0.0400 BC 
      Options                 
        Crawford, Brian Lorne 5 O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 200 000   BC 
  Marwest Apartment Real Estate Investment Trust                 
      Deferred Units                 
        Cain, Luke 4 O 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 54.00 1.1000 MB 
    M 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 59.00 1.1000 MB 
    O 2023-08-15 D 35 - Dividende en actions $ 59.00 1.1000 MB 
    O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions $ 61.00 1.1000 MB 
        Green, Jim 4 O 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 30.00 1.1000 MB 
    M 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 33.00 1.1000 MB 
    O 2023-08-15 D 35 - Dividende en actions $ 33.00 1.1000 MB 
    O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions $ 33.00 1.1000 MB 
        Martens, Cornelius 4 O 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 28.00 1.1000 MB 
    M 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 31.00 1.1000 MB 
    O 2023-08-15 D 35 - Dividende en actions $ 31.00 1.1000 MB 
    O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions $ 31.00 1.1000 MB 
        Pellaers, Jason Michael 4 O 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 44.00 1.1000 MB 
    M 2023-07-17 D 35 - Dividende en actions $ 49.00 1.1000 MB 
    O 2023-08-15 D 35 - Dividende en actions $ 49.00 1.1000 MB 
    O 2023-09-15 D 35 - Dividende en actions $ 50.00 1.1000 MB 
  MAS Gold Corp.                 
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        Matthews, Robert V. 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 432 523 0.0100 BC 
        Netolitzky, Ronald Kort 4, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 42 800 700 0.0100 BC 
        Spooner, Rodney Harold 4 O 2011-08-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 200 000 0.0100 BC 
      Droits                 
        Matthews, Robert V. 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (4 177 500) 0.0100 BC 
        Netolitzky, Ronald Kort 4, 3 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (32 800 700) 0.0100 BC 
        Spooner, Rodney Harold 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (275 000) 0.0100 BC 
  Mayfair Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        evans, patrick charles 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 2.0900 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 200 2.0900 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 2.1000 BC 
  Mazarin Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Huppé, Serge 4 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 75 000 0.0500 QC 
      Options                 
        Huppé, Serge 4 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (75 000) 0.0500 QC 
  MCAN Mortgage Corporation (d/b/a/ MCAN Financial Group)                 
      Actions ordinaires                 
        Sutherland, Derek 4               
          Capital Tachane PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 16.3000 ON 
  MDA Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Culmone, Vito 5 O 2023-09-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 68 750   ON 
  MedX Health Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Ho, Edmund 4 O 2023-09-07 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 1 428 572 0.0700 ON 
      Bons de souscription                 
        Ho, Edmund 4 O 2023-09-07 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 1 428 572   ON 
  Mega Uranium Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Goldberg, Larry 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (60 000) 0.3000 ON 
  Melcor Developments Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Melcor Developments Ltd. 1               
          CIBC World Markets Inc. PI O 2023-09-11 I 38 - Rachat ou annulation 1 617 12.2701 AB 
    O 2023-09-12 I 38 - Rachat ou annulation 1 600 12.2394 AB 
    O 2023-09-13 I 38 - Rachat ou annulation 817 12.2518 AB 
    O 2023-09-14 I 37 - Division ou regroupement d'actions 1 600 12.2200 AB 
    M 2023-09-14 I 38 - Rachat ou annulation 1 600 12.2200 AB 
    O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation 1 617 12.2800 AB 
    O 2023-09-15 I 38 - Rachat ou annulation (13 736) 12.2000 AB 
  Metallis Resources Inc.                 
      Options                 
        Aliperti, Fiore 4 O 2023-07-13 D 52 - Expiration d'options (150 000) 1.3500 BC 
    O 2022-08-18 D 52 - Expiration d'options (100 000) 0.3900 BC 
  MetalQuest Mining Inc. (formerly El Nino Ventures Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Barr, Harry 4, 7, 5               
          TFSA PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 34 000 0.0650 BC 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.0600 BC 
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  Metaux Russel Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Laberge, Alice D. 4               
          Violet Romanchuk PI O 2023-09-18 C 48 - Acquisition par héritage ou aliénation par legs (900) 38.1400 ON 
      Droits Deferred Share Units (cash settled)                 
        Austin, Linh 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 67   ON 
        Clark, John 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 777   ON 
        Dinning, James Francis 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 787   ON 
        Hedges, Brian Robie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 448   ON 
        Johnston, Cynthia 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 67   ON 
        Laberge, Alice D. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 601   ON 
        O'Reilly, William Michael 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 623   ON 
        Paiva, Roger 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 91   ON 
        Thabet, Annie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 387   ON 
      Droits Restricted Share Units (cash settled)                 
        Bailey, Daniel 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 48   ON 
        Bryant, Gregg Edward 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 28   ON 
        Coleman, Lesley Margaret Seppings 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 137   ON 
        Juravsky, Martin Leb 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 835   ON 
        MacDermid, Ryan Wallace 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 123   ON 
        MacLean, John 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 128   ON 
        McKelvey, Sherri Lynn 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 21   ON 
        Milne, Catherine 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 46   ON 
        Reid, John Gregory 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 592   ON 
        Schmelzer, Dan 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 22   ON 
  Meubles Leon Ltee                 
      Actions ordinaires                 
        Cooney, John Andrew 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 19.9000 ON 
  Minsud Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Andersen, Paul Forbes 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 100) 1.3600 ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500) 1.1500 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (23 100) 1.1200 ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.1000 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 1.1000 ON 
  Minto Apartment Real Estate Investment Trust                 
      Parts                 
        Marshall, Stephen Allen 5               
          RRSP PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 13.8400 ON 
  Mirasol Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Pountney, Glenn 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.6500 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.6300 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.6100 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.5800 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.5700 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.6000 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.5800 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.5700 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.5700 BC 
  Montfort Capital Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Atkinson, Howard John 4 O 2023-09-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 100 000 0.1700 BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Atkinson, Howard John 4 O 2023-09-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (100 000) 0.2500 BC 
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  Morguard North American Residential Real Estate Investment Trust                 
      Parts de fiducie                 
        Morguard North American Residential Real Estate Investment T 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 8 461 15.6300 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (8 461)   ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 2 700 15.7122 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (2 700)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 8 461 15.8600 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (8 461)   ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 8 461 15.8527 ON 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation (8 461)   ON 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 8 461 15.9200 ON 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation (8 461)   ON 
  Morien Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Byrne, John Philip 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 500 0.4800 NS 
  Mountain Valley MD Holdings Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Letellier, Lucie 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Letellier, Lucie 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 500 000   ON 
  MTB Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Beaty, Ross J. 3 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 625 000 0.1600 BC 
        Bernard, Rene 3               
          rene bernard PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 13 000 0.1400 BC 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 14 000 0.1330 BC 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.1400 BC 
    O 2023-09-14 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 300 000 0.1800 BC 
    O 2023-09-14 I 53 - Attribution de bons de souscription 150 000 0.2500 BC 
        Roulston, Lawrence 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.1350 BC 
        Theny, Lucia 5 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 56 000 0.1800 BC 
      Bons de souscription                 
        Beaty, Ross J. 3 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 625 000   BC 

        Theny, Lucia 5 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 28 000 0.2500 BC 

  Mullen Group Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Mullen Group Ltd. 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 9 252 13.6324 AB 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 9 252 13.6536 AB 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 9 252 13.6794 AB 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 9 252 13.9290 AB 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 9 252 13.7601 AB 
  Musk Metals Corp.                 
      Options                 
        Niu, Alson 4 O 2023-08-13 D 52 - Expiration d'options (50 000)   BC 
  NameSilo Technologies Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Andreola, Gianpaolo 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 32 500 0.1550 BC 
        Ronka, Kristaps 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 63 500 0.1600 BC 
  NanoXplore Inc.                 
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      Actions ordinaires                 
        Azevedo, Pedro Azevedo 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 2.9300 QC 
  Network Media Group Inc                 
      Actions ordinaires                 
        White, Curtis 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 44 000 0.0500 BC 
  Nevada Sunrise Metals Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Fung, Jonathan Ryan Mun Kern 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 93 750 0.0800 BC 

        Stanyer, Warren William 4, 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 73 930 0.0800 BC 

        Sweatman, Michael 4 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 62 500 0.0800 BC 
      Bons de souscription                 
        Fung, Jonathan Ryan Mun Kern 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 93 750 0.1200 BC 

        Stanyer, Warren William 4, 5 O 2023-09-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 73 930 0.1200 BC 

        Sweatman, Michael 4 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 62 500   BC 
  NevGold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Bonifacio, Brandon Gennaro 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.2950 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.2850 BC 
        Bonifacio, Giulio 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.2950 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.2800 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.2900 BC 
  New Found Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        2176423 Ontario Ltd. 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.8523 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.9625 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.8779 BC 
        Sprott, Eric S. 3               
          2176423 Ontario Ltd. PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.8523 BC 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.9625 BC 
    O 2023-09-19 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 5.8779 BC 
  NexGen Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Roberts, Donald Jeffrey 4               
          Mark Roberts PI O 2023-08-16 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 14 4.7700USD BC 
          Sabrina Roberts PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 810 6.1300USD BC 
  NG Energy International Corp.                 
      Débentures convertibles                 
        Iacono, Serafino 4, 5, 3               
          Brockville International Holdings Ltd. PI O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 25 000.00 100.0000 BC 
  NGEx Minerals Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Bonney, Brent Alexander 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 6.1500 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 5.8500 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 5.7900 BC 
        RODE, MARTIN ANDRES 7 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 25 000 0.5400 BC 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options 50 000 0.6800 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (75 000) 5.7400 BC 
      Options                 
        RODE, MARTIN ANDRES 7 O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (25 000) 0.5400 BC 
    O 2023-09-18 D 51 - Exercice d'options (50 000) 0.6800 BC 
  NiCAN Limited                 
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      Actions ordinaires                 
        Humphrey, Bradley Dean 4, 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0501 ON 
  Nicola Mining Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        CONCEPT CAPITAL MANAGEMENT LTD 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (34 000) 0.1814 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (61 000) 0.1810 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (31 000) 0.1850 BC 
  Nine Mile Metals Ltd.                 
      Options                 
        Roy, Jean Luc 4 O 2023-09-08 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.1200 BC 
  Nio Métaux stratégiques Inc. (anciennement Niocan Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Dumais, Bruno 5 O 2023-09-13 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000 0.1000 QC 
      Bons de souscription                 
        Dumais, Bruno 5 O 2023-09-13 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 50 000   QC 
  Noble Metal Group Incorporated                 
      Actions ordinaires                 
        Dennis, Dorothy 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (150 000) 0.0050 BC 
  North Peak Resources Ltd.                 
      Options                 
        Chmilar, Gordon 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000   AB 
        Erickson, Ty 4, 6 O 2023-08-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000   AB 
        Hayes, Chelsea 4, 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000   AB 
        Suttie, Robert D.B. 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000 1.5300 AB 
        SUTTON, MICHAEL WILLIAM 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000 1.5300 AB 
        Thomson, John S. 4, 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 75 000   AB 
  Northern Graphite Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Jordan-Rozwadowski, Pawel Alexander 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.2625 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 280 0.2650 ON 
  Northstar Clean Technologies Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Johnston, Kellie 5 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 45 000 0.1580 BC 
  Northstar Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Pollock, John William 4 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 100 000 0.0550 ON 
      Bons de souscription                 
        Pollock, John William 4 O 2023-09-13 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 100 000   ON 
  Northview Canadian High Yield Residential Fund                 
      Parts Class A                 
        Drimmer, Daniel 4, 5               
          D.D. Acquisitions Partnership PI O 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 87 839 12.5000 AB 
    O 2020-12-22 I 97 - Autre 193 743   AB 
          Mustang DDAP Partnership PI O 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 212 707 12.5000 AB 
          Red-Starlight LP PI O 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 193 743 12.5000 AB 
    O 2020-12-22 I 97 - Autre (193 743)   AB 
      Parts Class C                 
        Drimmer, Daniel 4, 5               
          D.D. Acquisitions Partnership PI M 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 87 839 12.5000 AB 
    M 2020-12-22 I 97 - Autre 193 743   AB 
          Mustang DDAP Partnership PI M 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 212 707 12.5000 AB 
          Red-Starlight LP PI M 2020-11-02 I 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 193 743 12.5000 AB 
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    M 2020-12-22 I 97 - Autre (193 743)   AB 
  Northview Residential REIT                 
      Parts Class A                 
        Drimmer, Daniel 4, 5               
          D.D. Acquisitions Partnership PI O 2023-08-21 I 37 - Division ou regroupement d'actions (120 678)   AB 
          Mustang DDAP Partnership PI O 2023-08-21 I 37 - Division ou regroupement d'actions (91 160)   AB 
      Parts Class C                 
        Drimmer, Daniel 4, 5               
          D.D. Acquisitions Partnership PI M 2023-08-21 I 37 - Division ou regroupement d'actions (111 763)   AB 
    O 2020-09-30 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
          Mustang DDAP Partnership PI M 2023-08-21 I 37 - Division ou regroupement d'actions (84 426)   AB 
    O 2020-09-30 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
          Red-Starlight LP PI O 2020-09-30 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Nova Leap Health Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Dobbin, Christopher Donald 4, 5               
          Precipice Holdings Limited PI O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 37 500 0.1950 NS 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 500 0.2000 NS 
  Novo Resources Corp.                 
      CHESS Depositary Interests                 
        Lisa, Smith 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Nubeva Technologies Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Chan, Francis 4 O 2023-09-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Lin, KuoFan (Michael) 4 O 2023-09-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  NuLegacy Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Matter, Albert 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95 000) 0.0250 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 405 000) 0.0200 BC 
    O 2023-09-11 D 90 - Changements relatifs à la propriété 616 234   BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 0.0196 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 271 308) 0.0150 BC 
          RRSP PI O 2023-09-11 I 90 - Changements relatifs à la propriété (616 234)   BC 
          TFSA PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (99 954) 0.0196 BC 
  NUVISTA ENERGY LTD.                 
      Actions ordinaires                 
        Asman, Kevin Garth 5 O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 2 384 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (2 384)   AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 500 2.6200 AB 
    O 2023-09-05 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 13.3100 AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 2 350 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation (2 350)   AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 500 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 13.2900 AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 200 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 13.2900 AB 
        Condic, Ivan J. 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 3 574 0.8400 AB 
    M 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 3 574 0.8400 AB 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (3 574)   AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 8 831 0.8400 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 831) 13.2700 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 2 552 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (2 552)   AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 2 615 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 615) 13.3500 AB 
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    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 2 903 2.3600 AB 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (2 903)   AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 4 838 2.3600 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 838) 13.2800 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 6 337 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (6 337)   AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 6 463 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 463) 13.3100 AB 
        Holzhauser, Kathy 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 760) 13.4000 AB 
        Lawford, Michael 5 O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 8 368 2.3600 AB 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation (8 368)   AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 13 872 2.3600 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 872) 13.1700 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 2 750 4.4600 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 750)   AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 2 596 4.4600 AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 596) 13.1700 AB 
        Wright, Jonathan Andrew 5 O 2023-08-11 D 51 - Exercice d'options 27 000 3.5900 AB 
    M 2023-08-11 D 51 - Exercice d'options 27 900 3.5900 AB 
    O 2023-08-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 000) 12.2000 AB 
    M 2023-08-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (27 900) 12.2000 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 15 246 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (15 246)   AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options 15 787 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 787) 13.4600 AB 
      Options                 
        Asman, Kevin Garth 5 O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (2 384) 2.6200 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (500) 2.6200 AB 
    M 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (500) 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (2 530) 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (500) 2.6200 AB 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (200) 2.6200 AB 
        Condic, Ivan J. 5 O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (3 754) 0.8400 AB 
    M 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (3 574) 0.8400 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (8 831) 0.8400 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (2 552) 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (2 615) 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (2 903) 2.3600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (4 838) 2.3600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (6 337) 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (6 463) 4.4600 AB 
        Lawford, Michael 5 O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (8 368) 2.3600 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (13 872) 2.3600 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (2 570) 4.4600 AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (2 596) 4.4600 AB 
        Wright, Jonathan Andrew 5 O 2023-08-11 D 51 - Exercice d'options (27 000) 3.5900 AB 
    M 2023-08-11 D 51 - Exercice d'options (27 900) 3.5900 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (15 246) 4.4600 AB 
    O 2023-09-13 D 51 - Exercice d'options (15 787) 4.4600 AB 
  Obsidian Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Loukas, Stephen 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 7.6383USD AB 
      Billets 11.95   Senior Unsecured Notes due 2027                 
        Loukas, Stephen 4, 5 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation ($ 233 000.00) 1000.0000 AB 
        Obsidian Energy Ltd. 1 O 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation $ 233 000.00 10000.0000 AB 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 884

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 2023-09-12 D 38 - Rachat ou annulation ($ 233 000.00) 1000.0000 AB 
  Olympia Financial Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        McKenna, John Ryan 5               
          Ryan McKenna RRSP CPU PI O 2023-09-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 8 93.9700 AB 
  ONEX CORPORATION                 
      Droits Deferred Share Units (cash settled)                 
        Feder, Yonah Elimelech 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Droits Restricted Share Units                 
        Feder, Yonah Elimelech 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Sam, Colin Yu Keong 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Feder, Yonah Elimelech 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Sam, Colin Yu Keong 5 O 2023-08-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Open Text Corporation                 
      Actions ordinaires OTEX Common                 
        Bell Hilgendorff, Shannon Lyn 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Deferred Share Units                 
        Bell Hilgendorff, Shannon Lyn 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options All OTEX Option Plans                 
        Bell Hilgendorff, Shannon Lyn 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Performance Share Units                 
        Bell Hilgendorff, Shannon Lyn 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Restricted Share Units                 
        Bell Hilgendorff, Shannon Lyn 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Optimi Health Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Stevens, Dane Nicholas 4, 5               
          Cathay Visions Enterprises Ltd. PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1700 BC 
    O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1800 BC 
  OverActive Media Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Adamou, Adam 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.1800 ON 
  PACIFIC BAY MINERALS LTD.                 
      Actions ordinaires                 
        Brett, Leanora 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0150 BC 
  Pacific Empire Minerals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Tucker, Christopher Laurence 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Pages Jaunes Limitée                 
      Deferred Share Unit                 
        Eckert, David Alan 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 470 12.2350 QC 
        Forman, Craig 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 310 12.2350 QC 
        Hall, Rob 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 110 12.2350 QC 
        Kudzman, Susan 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 230 12.2350 QC 
        Russo, Paul W. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 878 12.2350 QC 
      Restricted Share Unit                 
        Eckert, David Alan 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 536 12.2350 QC 
        Ireland, John 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 650 12.2350 QC 
        King, Sherilyn Ann 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 650 12.2350 QC 
        Sciannamblo, Franco 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 650 12.2350 QC 
  Paramount Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires Class A                 
        HAN, MICHAEL S. 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 8 000 7.2800 AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 8 000 7.5000 AB 
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    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (16 000) 33.0911 AB 
        Lee, Bernard K. 5 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 33.3882 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 33.5750 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 60 000 7.2800 AB 
      Options                 
        HAN, MICHAEL S. 5 O 2023-09-07 D 51 - Exercice d'options (8 000) 7.2800 AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (8 000) 7.5000 AB 
        Lee, Bernard K. 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (60 000) 7.2800 AB 
  Patagonia Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        van Tienhoven, Christopher 5 O 2023-09-07 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 16 000 0.0100 BC 
    O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 183 526 0.0100 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 474 0.0150 BC 
  Payfare Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Deslippe, Ryan Charles 5 O 2023-09-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (10 000) 6.4964 ON 
  Pegasus Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        TIMMINS, CHRISTIAN 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.2250 BC 
  Pender Growth Fund Inc.                 
      Actions ordinaires Class C                 
        PenderFund Capital Management Ltd. 2 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 500 6.9726 BC 
  Perimeter Medical Imaging AI, Inc.                 
      Options                 
        Boon, Thomas 5 O 2023-03-23 D 50 - Attribution d'options 50 000   ON 
        Brien, Sara Jane 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 200 000   ON 
        Cleland, Hugh 4 O 2023-03-23 D 50 - Attribution d'options 45 000   ON 
        Foster, Suzanne 4 O 2023-03-23 D 50 - Attribution d'options 45 000   ON 
        Kancherla, Anantha 4 O 2022-06-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-03-23 D 50 - Attribution d'options 90 000   ON 
        Mendes, Adrian 5 O 2023-06-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 2 905 908   ON 
        Mortimer, Ian Charles 4 O 2023-03-23 D 50 - Attribution d'options 45 000   ON 
        Vose, Joshua Greene 4 O 2023-06-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-12 D 50 - Attribution d'options 90 000   ON 
  Petrus Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Gray, Kenneth Graham 4, 5 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.0600USD AB 
        Skanderup, Matthew Alexander 5 O 2023-09-20 D 51 - Exercice d'options 25 988 0.2300 AB 
        Wong, Mathew 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 15 500 0.2300 AB 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 1.5100 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 1.5100 AB 
      Options New Options                 
        Wong, Mathew 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (22 930) 0.2300 AB 
      Options Predecessor Entity Options                 
        Skanderup, Matthew Alexander 5 O 2023-09-20 D 51 - Exercice d'options (25 988) 0.2300 AB 
  Peyto Exploration & Development Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Czember, Derick Nathan 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 13 000 6.5300 AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 4 000 3.0300 AB 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 000) 13.2000 AB 
        Gray, Don 4 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 77 000 12.6200 AB 
        Turgeon, Kathy 5 O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options 14 200 3.0300 AB 
      Droits Deferred Share Units                 
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        Davis, Brian 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 397   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 407   AB 
        Gee, Darren 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 13   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 310   AB 
        Gerlach, Debra 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 36   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 310   AB 
        Gray, Don 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 548   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 892   AB 
        MacBean, Michael 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 427   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 504   AB 
        McMinn, Jocelyn 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 13   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 310   AB 
        Rossall, John Williamson 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 397   AB 
    O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 407   AB 
      Options                 
        Burdick, Todd 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 24 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 24 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 24 000   AB 
        Carlson, Tavis Aaron 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
        Chetner, Stephen Jonathan 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 700   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 700   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 2 700   AB 
        Curran, Lee Russell 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
        Czember, Derick Nathan 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (13 000)   AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (4 000)   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
        Frame, Riley Millar 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 21 000   AB 
        Lachance, Jean-Paul Henri 4, 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 35 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 35 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 35 000   AB 
        Turgeon, Kathy 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 28 000   AB 
    O 2023-09-19 D 51 - Exercice d'options (14 200)   AB 
  Phoenix Gold Resources (Holdings) Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Baer, Roger 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    O 2023-09-14 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 20 000     
        Choi, Jun-Hyouk 5 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    O 2023-09-14 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 750 000     
        Lee, Andrew 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    O 2023-09-14 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 339 356     

    O 2023-09-14 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition 30 000     
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          Avery Capital Inc. PI O 2023-09-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    O 2023-09-14 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 109 700     
          Founders Centric Capital Partners Inc. PI O 2023-09-14 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
    O 2023-09-14 I 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 40 000     
        Naughty, Blair Lawrence 3               
          Canal Front Investments Inc. PI O 2023-09-14 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  PHX Energy Services Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Brown, Craig 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 100 000 2.7400 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 50 000 2.8100 AB 
      Options                 
        Brown, Craig 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (100 000) 2.7400 AB 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (50 000) 2.8100 AB 
  Pine Cliff Energy Ltd.                 
      Options                 
        Zack, Kristopher Bruce 5 O 2023-09-05 D 50 - Attribution d'options 200 000 1.4600 AB 
    O 2023-09-05 D 50 - Attribution d'options 200 000 1.4600 AB 
    O 2023-09-05 D 50 - Attribution d'options 200 000 1.4600 AB 
  Pivotree Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Jurkuta, Ted Christopher 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.5500USD ON 
  Planet 13 Holdings Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Wren, Christopher Brian 5               
          4 Degrees Higher LLC PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.9324USD ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (57 800) 0.8971USD ON 
  Plant Veda Foods Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Balderson, Geoffrey 4 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 20 000 0.0400 BC 
      Options                 
        Balderson, Geoffrey 4 O 2021-11-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 0.8500 BC 
      Restricted Share Units                 
        Balderson, Geoffrey 4 O 2021-06-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-05-02 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   BC 
    O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (20 000) 0.0400 BC 
  Platinex Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ferron, Greg 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0350 ON 
  Platinum Group Metals Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Hosken Consolidated Investments Limited 3               
          Deepkloof Limited PI O 2023-09-18 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 118 645 1.1800USD BC 
  Pollard Banknote Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Westbury, Jennifer Doris 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 27.0100 MB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 27.5500 MB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (900) 27.5500 MB 
  Power Corporation du Canada                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Desmarais Family Residuary Trust 3               
          Pansolo Holding Inc. PI O 2023-09-19 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (107 000) 38.1133 QC 
        Desmarais, Paul Jr. 4, 7               
          Pansolo Holding Inc. PI O 2023-09-19 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (107 000) 38.1133 QC 
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  Premier Soin d'Amérique inc. (anciennement Corporation d'Acquisition 
Physinorth inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        D'Aoust, Guy 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3900 QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3900 QC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3900 QC 
  Premium Brands Holdings Corporation                 
      Droits                 
        Ciampi, Johnny 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 233 103.0564 BC 
        Delorme, Marie 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 433 103.0564 BC 
        Keller-Hobson, Kathleen 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 108 103.0564 BC 
        Wagner, Mary Kathryn 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 442 103.0564 BC 
  Prime Mining Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Sparkes, Kerry Elwyn 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 900 1.3000 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 100 1.3000 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.2200 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 900 1.2300 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 100 1.2300 BC 
    O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 1.2000 BC 
    M 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 1.2000 BC 
  Pulse Seismic Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Pulse Seismic Inc. 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 800 1.9800 AB 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 2 000 1.9500 AB 
    O 2023-09-18 D 38 - Rachat ou annulation 2 600 1.9700 AB 
    O 2023-09-19 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 1.9700 AB 
  Puranium Energy Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Naughty, Blair Lawrence 3               
          Canal Front Investments Inc. PI O 2023-09-15 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.0700 BC 
    O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 0.0700 BC 
  PYROGENÈSE CANADA INC.                 
      Actions ordinaires                 
        Pascali, Photis Peter 4, 5, 3               
          FIDUCIE DE CRÉDIT MELLON TRUST PI O 2023-09-13 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (14 300) 0.8042 QC 
    O 2023-09-12 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (13 900) 0.8122 QC 
  Q Battery Metals Corp. (formerly "Black Tusk Resources Inc.")                 
      Actions ordinaires                 
        Penn, Richard Ryan 4, 5, 3 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.0350 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000 0.0350 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000 0.0350 BC 
  Quarterhill Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Chriest, Kyle Lincoln 5 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 700 1.4900 ON 
    M 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 700 1.4900 ON 
    O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 400   ON 
        Fattouche, Michel 8 O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 98 400   ON 
        Lewis, Rusty 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 100 1.1200USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 1.0999USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 1.1000USD ON 
        Malhotra, Rish 5 O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 12 228   ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 1.5200 ON 
        Morris, William Frederick 4 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 200 1.4596 ON 
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    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 300 1.4700 ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 1.5100 ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 1.4800 ON 
        Myers, Charles (Chuck) 4, 5 O 2023-05-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription 83 334   ON 
      Deferred Stock Unit                 
        Fattouche, Michel 8 O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (98 400)   ON 
        Morris, William Frederick 4 O 2023-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 259   ON 
      Droits Share RSU                 
        Chriest, Kyle Lincoln 5 O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 400)   ON 
        Malhotra, Rish 5 O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (12 228)   ON 
        Myers, Charles (Chuck) 4, 5 M 2023-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 500 000   ON 
    M 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (83 334)   ON 
    O 2023-05-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Restricted Share Unit                 
        Myers, Charles (Chuck) 4, 5 O 2023-09-06 D 56 - Attribution de droits de souscription 500 000   ON 
    O 2023-09-06 D 57 - Exercice de droits de souscription (83 334)   ON 
  Quartz Mountain Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Dickinson, Robert Allan 5, 3 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 000 0.2000 BC 
      Bons de souscription                 
        Dickinson, Robert Allan 5, 3 O 2023-09-13 D 54 - Exercice de bons de souscription (500 000) 0.2000 BC 
  Quebec Innovative Materials Corp.                 
      Options                 
        Jang, Ming 4 O 2023-09-06 D 50 - Attribution d'options 350 000   BC 
        Karagiannidis, John Ioannis 4               
          Zadkiel Holdings PI O 2023-09-09 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    M 2023-09-06 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-06 C 50 - Attribution d'options 2 000 000   BC 
        Levasseur, Patrick 4 O 2023-09-07 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.0500 BC 
        Wladichuk, Raymond Edward 4, 5 O 2023-09-06 D 50 - Attribution d'options 750 000   BC 
        Zabaneh, Hani John 4 O 2023-03-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-06 D 50 - Attribution d'options 350 000   BC 
  Queen's Road Capital Investment Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Wyloo Metals Pty Ltd 3 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500) 0.6500 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 019 000) 0.6500 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 342 500) 0.6500 BC 
  Quest PharmaTech Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Madiyalakan, Ragupathy 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 290 0.0700 AB 
  Questor Technology Inc.                 
      Performance Share Units                 
        Osinski, Ann-Marie Elinor 5 O 2023-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 000   AB 
      Restricted Share Units                 
        Osinski, Ann-Marie Elinor 5 O 2023-08-28 D 56 - Attribution de droits de souscription 15 000   AB 
  Quinsam Captial Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Quinsam Capital Corporation 1 O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (153 000)   ON 
  QYOU Media Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Marvis, Curt Wayne 4, 5 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 416 666   ON 
        Paterson, G. Scott 4 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 333 333   ON 
        Williams, Kevin 5 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 50 000   ON 
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      Bons de souscription                 
        Paterson, G. Scott 4               
          Patstar Inc. PI O 2023-02-25 C 55 - Expiration de bons de souscription (128 632)   ON 
      Restricted Share Units                 
        Marvis, Curt Wayne 4, 5 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (416 666)   ON 
        Paterson, G. Scott 4 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (333 333)   ON 
        Williams, Kevin 5 O 2023-08-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (50 000)   ON 
  Radius Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ridgway, Simon T.P. 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.2100 BC 
  RB Global, Inc. (formerly Ritchie Bros. Auctioneers Incorporated)                 
      Actions ordinaires                 
        Concors, Baron 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 800) 65.1100USD BC 
        Fesler, Andrew John 5               
          ESPP PI O 2023-09-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Jeter, James Jeffrey 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
          ESPP PI O 2023-09-08 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        O'Day, Tim 4 O 2023-03-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 65.5200USD BC 
      Droits Deferred Share Units DERs                 
        Bales, Brian 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 2   BC 
        Breslin, William 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 2   BC 
        DeWitt, Adam 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 29   BC 
        Elton, Robert George 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 132   BC 
        O'Day, Tim 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 2   BC 
        Olsson, Erik 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 134   BC 
        Raiss, Sarah 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 77   BC 
        Sieger, Michael 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 2   BC 
        Smith, Jeffrey Chad 4 O 2023-09-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 2   BC 
        Stephenson, Carol M. 4 O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 12   BC 
      Droits Performance Share Units                 
        Fesler, Andrew John 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Jeter, James Jeffrey 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Droits Restricted Share Units                 
        Fesler, Andrew John 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Jeter, James Jeffrey 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
      Droits Restricted Share Units DERs                 
        Cash, Megan Anne 5 O 2023-08-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 21   BC 
        Concors, Baron 5 O 2020-04-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 36   BC 
        Fesler, Andrew John 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 14   BC 
        Jeter, James Jeffrey 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 18   BC 
        Kessler, James Francis 5 O 2020-05-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 211   BC 
        Watt, Darren 5 O 2012-07-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-13 D 35 - Dividende en actions 11   BC 
      Options                 
        Fesler, Andrew John 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Jeter, James Jeffrey 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  RE Royalties Ltd. (formerly Baetis Ventures Ltd.)                 
      Options                 
        Snyman, Marchand 4 O 2023-09-14 D 52 - Expiration d'options (150 000)   BC 
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  Regenx Tech Corp.(Formerly Mineworx Technologies ltd.)                 
      Options                 
        Pendura, Gregory 4, 5 O 2023-09-14 D 50 - Attribution d'options 800 000 0.1300 AB 
  RESSOURCES CERRO DE PASCO INC. (anciennement Les propriétés 
Genius Ltée)                 
      Actions ordinaires                 
        Goulet, Guy 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.1000 QC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.1000 QC 
  Ressources Géoméga Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bourdeau, Mathieu 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 400 000 0.0800 QC 
    O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (60 000) 0.1666 QC 
    O 2023-09-18 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (200 000) 0.1500 QC 
        Kostic, Kosta 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 60 000 0.1666 QC 
      Options                 
        Bourdeau, Mathieu 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (400 000) 0.0800 QC 
  Ressources SRQ Inc.                 
      Options                 
        Audet, Marc-Antoine 5 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.2700 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.2700 BC 
        Bos, Matthieu 5 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.2700 BC 
        Elias, Elias 5 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.2700 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.2700 BC 
        Gourde, Stéphanie 4 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 125 000 0.2700 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.2700 BC 
        Joly, Jean-Daniel 5 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.2700 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.2700 BC 
        Landry-Tolszczuk, Ugo 4 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 125 000 0.2700 BC 
    M 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.2700 BC 
        Parisien-La Salle, Jean-Christophe 4 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 125 000 0.2700 BC 
        Rioux, Michel 4 O 2023-07-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 125 000 0.2700 BC 
  Resverlogix Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cann, Aaron Bradley 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 50 000   AB 
      Restricted Share Units (RSU's)                 
        Cann, Aaron Bradley 5 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (100 000)   AB 
  Rhyolite Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        CHEDRAOUI, ANTOINE GEORGES 3               
          PIXMA HOLDINGS LIMITED PI O 2020-12-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2022-02-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (3 830 000) 0.6800 BC 
          TYRUS CAPITAL EVENT MASTER FUND LIMITED PI O 2021-12-21 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    M 2020-12-16 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2021-12-21 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 3 098 864 0.8800 BC 
    O 2022-02-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 830 000 0.6800 BC 
  Rigel Technologies Inc. (formerly Tele-Find Technologies Corp.)                 
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        Wang, Jiewei 4 O 2023-09-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Rio2 Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Zeitler, Klaus M 4               
          Zeitler Joint Spousal Trust PI O 2018-09-27 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  RIOCAN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST                 
      Deferred Units                 
        Dansereau, Richard 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 031 19.4000 ON 
        Fukakusa, Janice Rose 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 353 19.4000 ON 
        Lamothe, Marie Josee 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 031 19.4000 ON 
        Lastman, Dale Howard 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 721 19.4000 ON 
        Vanaselja, Siim A. 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 933 19.4000 ON 
        Winograd, Charles 4 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 224 19.4000 ON 
  RIWI Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Wong, Greg 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.4800 ON 
  Rockland Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        England, Michael Bruno John Franz 5               
          England Communications Ltd. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.0550 BC 
  Rockridge Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Trimble, Jordan 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.0250 BC 
  Rogers Communications Inc.                 
      Actions sans droit de vote Class B                 
        Robinson, David Alan 4               
          Darwin Investments Limited PI O 2022-04-20 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 56.4400 ON 
        Rogers Control Trust 3               
          Rogers Enterprises (2015) Inc. PI O 2023-09-11 C 47 - Acquisition ou aliénation par don (140 846)   ON 
          Rogers Holdings (2016) Inc. PI O 2023-09-11 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 140 846 53.2500 ON 
        Rogers, Lisa Anne 4               
          The Annual Foundation PI O 2023-04-26 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-11 C 47 - Acquisition ou aliénation par don 140 846   ON 
    O 2023-09-11 C 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (140 846) 53.2500 ON 
  Roots Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Kernaghan, Edward Hume 3               
          KERNWOOD LTD PI O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 17 800 2.9000 ON 
    O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 2.8900 ON 
    O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 900 2.8800 ON 
    O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 300 2.8500 ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 000 2.9000 ON 
  Royal Road Minerals Limited                 
      Ordinary Shares                 
        Coughlin, Timothy James 4, 5 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 150 000 0.1100 ON 
    O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1200 ON 
    O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 000 0.1200 ON 
  Rubellite Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Benson, Holly 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 500   AB 
        Goosen, Ryan 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 40 000   AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 057) 2.3210 AB 
        Green, Jeff 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 40 000   AB 
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    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 057) 2.3210 AB 
        MacDonald, Tamara 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 500   AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 573) 2.3210 AB 
        Rapini, Marcello 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 50 000   AB 
        Riddell Rose, Susan 4, 5, 3 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 120 000   AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (57 172) 2.3210 AB 
        Shay, Ryan 4, 5 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 70 000   AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (70 000) 2.3210 AB 
        Shultz, Bruce 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 500   AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 573) 2.3210 AB 
      Droits                 
        Benson, Holly 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 500)   AB 
        Goosen, Ryan 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (40 000)   AB 
        Green, Jeff 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 20 000   AB 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (40 000)   AB 
        MacDonald, Tamara 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 500)   AB 
        Rapini, Marcello 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 25 000   AB 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (50 000)   AB 
        Riddell Rose, Susan 4, 5, 3 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 60 000   AB 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (120 000)   AB 
        Shay, Ryan 4, 5 O 2023-09-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 35 000   AB 
    O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (70 000)   AB 
        Shultz, Bruce 4 O 2023-09-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7 500)   AB 
  Rubicon Organics Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bitz, Doris Adelaide 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Boggio, Lenard 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
        Proud, Karen 4 O 2023-09-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Sagicor Financial Company Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Hazzard, Althea Claudette 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 345 4.3500 ON 
        Palter, Gilbert Samuel 4               
          EGADS Enterprises Inc. PI O 2023-09-12 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 3 000   ON 
  Sailfish Royalty Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Leisman, Akiba Jacob Issachar 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 700) 1.3500 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 1.3500 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 800) 1.3700 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (41 500) 1.3800 BC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (74 400) 1.3800 BC 
  Santacruz Silver Mining Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Préstamo Elizondo, Arturo 4, 5, 3 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 489 735 0.1700 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 298 500 0.1700 BC 
  Saputo Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Saputo, Emanuele 3               
          11446037 Canada Inc. PI O 2023-09-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 385 28.4000 QC 
          Jolina Capital inc. PI O 2023-09-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 170 360 28.4000 QC 
  Saturn Oil & Gas Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Robertson, Joel Donald Archibald 5 O 2023-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Bons de souscription                 
        Robertson, Joel Donald Archibald 5 O 2023-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
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      Droits Restricted Share Units                 
        Robertson, Joel Donald Archibald 5 O 2023-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-04-03 D 56 - Attribution de droits de souscription 50 832 2.5100 AB 
      Options                 
        Bergerman, Ivan Ray 4 O 2023-09-17 D 52 - Expiration d'options (30 000) 4.0000 AB 
        Robertson, Joel Donald Archibald 5 O 2023-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Scorpio Gold Corporation                 
      Bons de souscription                 
        Warke, Richard William 3               
          Augusta Investments Inc. PI O 2023-09-14 I 55 - Expiration de bons de souscription (29 031 250)   BC 
  Sekur Private Data Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Alberti, Claudio Paolo Raffaele 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 036 0.1350USD BC 
  Sernova Corp.                 
      Options                 
        Obochi, Modestus 5 O 2023-09-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Pussinen, Cynthia 5 O 2023-09-05 D 50 - Attribution d'options 3 000 000   ON 
  Shopify Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne Class A Subordinate Voting Shares                 
        Hertz, Jessica 5 O 2023-09-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (12 129) 63.3962USD ON 
  Sierra Madre Gold and Silver Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Langer, Alexander 4               
          Andros Capital corp PI O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.4000 BC 
    O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.4000 BC 
  Signal Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bullock, Kevin 4, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000   ON 
  Silver Elephant Mining Corp.                 
      Options                 
        Espell, Ronald Allen 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 30 000 0.2700 BC 
        Hall, Greg 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 25 000 0.2700 BC 
        Lee, John 4, 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 220 000 0.2700 BC 
        Lees, Charles Nigel 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 25 000   BC 
        Van Drunen, Robert Troy 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 135 000 0.2700 BC 
        Yau, Andrew Ka Shing 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 119 500 0.2700 BC 
  Silver North Resources Ltd. (formerly Alianza Minerals Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Brown, Mark Thomas 4               
          Mark T Brown RRSP PI O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 500 0.2300 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 0.2300 BC 
          Pacific Opportunity Capital Ltd. PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 48 000 0.2300 BC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.2300 BC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.2300 BC 
        Duncan, Robert Andrew 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.2200 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.2100 BC 
  Silver Valley Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Rook, Brandon 4 O 2023-09-18 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 200 000   BC 
  Silver Wolf Exploration Ltd. (formerly Gray Rock Resources Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Latta, Peter 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 0.0650 BC 
        Wolfin, David 4, 5               
          Intermark Capital Corporation PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0600 BC 
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  SilverCrest Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Ritchie, Christopher Kyle 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 30 000 3.2400 BC 
      Options                 
        Ritchie, Christopher Kyle 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (30 000) 3.2400 BC 
  SITKA GOLD CORP.                 
      Actions ordinaires                 
        Coe, Corwin 4, 5               
          Coelton Ventures Ltd. PI O 2023-09-19 I 45 - Contrepartie d'un bien 500 000   BC 
        Cox Alvarez del Villar de Gubbins, Ana Maria 3 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 277 778 0.1654 BC 
  Sixth Wave Innovations Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Puar, Sukvinder Sokhie 4 O 2023-09-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions 136 571   BC 
    O 2023-09-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (956 000)   BC 
  Slate Office REIT                 
      Parts de fiducie                 
        Armstrong, Robert 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 133 1.5800 ON 
        Slate Asset Management LP 3 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 389 1.5303 ON 
  Softchoice Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Caprara, Andrew Silvio 4, 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 127 119 15.0500 ON 
      Options                 
        Caprara, Andrew Silvio 4, 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (127 119) 15.0500 ON 
  Sorrento Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Naughty, Blair Lawrence 3               
          Canal Front Investments Inc. PI O 2022-12-23 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.1600 BC 
        Taylor, Thomas 4 O 2023-09-12 D 46 - Contrepartie de services 50 000 0.1900 BC 
  Source Rock Royalties Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Thiessen, Shaun Ashton 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 400 0.8300 AB 
          RRSP PI O 2022-02-23 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 0.8300 AB 
  Southern Empire Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Wallster, Dale 4               
          Mulgravian Ventures Corporation PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 45 000 0.0600 BC 
  Spanish Mountain Gold Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Janes, Lembit 4 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 49 000 0.1750 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 237 000 0.1800 BC 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 330 500 0.1800 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 218 500 0.1800 BC 
  Spark Energy Minerals Inc. (formerly St. Anthony Gold Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Wilson, Peter Grant 4, 5 O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 000) 0.1900 BC 
  Spectra7 Microsystems Inc.                 
      Bons de souscription 2023                 
        Halim, Raouf Youssef 4, 5 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 84 590   ON 

        Morgan, Christopher 4 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 273 764   ON 

        Pasek, Ronald James 4 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 52 292   ON 
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prospectus 
        Tomei, Bonnie 5 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 32 298   ON 
      Débentures convertibles                 
        Halim, Raouf Youssef 4, 5 O 2016-09-26 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus $ 55 000.00 0.6500 ON 

        Morgan, Christopher 4 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus $ 178 000.00 0.6500 ON 

        Pasek, Ronald James 4 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus $ 34 000.00 0.6500 ON 

        Tomei, Bonnie 5 O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus $ 21 000.00 0.6500 ON 

  Spot Coffee (Canada) Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        AYOUB, ANTON MICHEL 4, 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.0500 ON 
  Sprott Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        George, Whitney 7, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 979 33.8730USD ON 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 021 33.8800USD ON 
          Meredith George PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 980 33.8730USD ON 
    O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 020 33.8810USD ON 
  SSR Mining Inc.                 
      Deferred Share Unit                 
        Anglin, Mike Arthur E. 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 112   BC 
        Bates, Thomas Robert 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 426   BC 
        Booth, Brian 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 278   BC 
        Fish, Simon Adrian 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 358   BC 
        Fisher, Leigh Ann 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 75   BC 
        Krusi, Alan Peter 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 416   BC 
        Priestly, Kay Gravolet 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 142   BC 
        Swager, Karen Ann 4 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 47   BC 
      Performance Share Units (Cash Settled)                 
        Antal, Rod 4, 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 532   BC 
        Ebbett, John 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 192   BC 
        Farid, Fady Adel Edward 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 395   BC 
        MACNEVIN, WILLIAM KEITH 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 150   BC 
        Sparks, Michael John 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 381   BC 
        White, Alison Lynn 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 523   BC 
      Restricted Share Units (Cash Settled)                 
        Antal, Rod 4, 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 722   BC 
        Ebbett, John 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 128   BC 
        Farid, Fady Adel Edward 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 185   BC 
        MACNEVIN, WILLIAM KEITH 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 429   BC 
        Sparks, Michael John 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 180   BC 
        White, Alison Lynn 5 O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 214   BC 
  Stack Capital Group Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Meiers, Jason 5               
          Terrill Meiers - RRSP PI O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 200 7.5469 ON 
  Stantec Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Gomes, Robert 4 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 000) 91.3650 AB 
  St-Georges Eco-Mining Corp.                 
      Actions ordinaires                 
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        Billings, Mark Anthony 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 520 000 0.1000 BC 
        Di Cesare, Enrico 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.1000 BC 
        Duerr, Herb 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 660 000 0.1000 BC 
        Dumas, Francois 4, 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000 0.1000 BC 
        Passin, James 4 O 2023-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 250 000 0.1000 BC 
        Tally, Neha Edah 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 200 000 0.1000 BC 
      Bons de souscription                 
        Billings, Mark Anthony 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 520 000 0.1500 BC 
        Di Cesare, Enrico 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 500 000 0.1500 BC 
        Duerr, Herb 4 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 660 000   BC 
        Dumas, Francois 4, 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 100 000   BC 
        Passin, James 4 O 2023-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 250 000 0.1500 BC 
        Tally, Neha Edah 5 O 2023-09-14 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 200 000   BC 
      Options                 
        Barnett, Richard 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.1500 BC 
        Billings, Mark Anthony 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 500 000 0.1500 BC 
        Di Cesare, Enrico 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 1 000 000 0.1500 BC 
        Duerr, Herb 4 O 2023-09-15 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 1 000 000   BC 
        Dumas, Francois 4, 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 1 000 000   BC 
        Nathe, Keturah 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1500 BC 
        Olafsdottir, Kristin 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 250 000   BC 
        Passin, James 4 O 2023-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1500 BC 
        Tally, Neha Edah 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 500 000   BC 
  Stratabound Minerals Corp.                 
      Options                 
        Chan, Wendy 4 O 2023-09-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        Stratte, Martin Patrick 4 O 2023-09-09 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Stroud Resources Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        2176423 Ontario Ltd. 3 O 2023-09-13 D 36 - Conversion ou échange 6 000 000 0.1000 ON 
        Sprott, Eric S. 3               
          2176423 Ontario Ltd. PI O 2023-09-13 I 36 - Conversion ou échange 6 000 000 0.1000 ON 
      Bons de souscription                 
        2176423 Ontario Ltd. 3 O 2023-09-13 D 36 - Conversion ou échange 6 000 000 0.1000 ON 
        Sprott, Eric S. 3               
          2176423 Ontario Ltd. PI O 2023-09-13 I 36 - Conversion ou échange 6 000 000 0.1000 ON 
      Débentures convertibles                 
        2176423 Ontario Ltd. 3 O 2023-09-13 D 36 - Conversion ou échange ($ 6 000 000.00) 0.1000 ON 
        Sprott, Eric S. 3               
          2176423 Ontario Ltd. PI O 2023-09-13 I 36 - Conversion ou échange ($ 6 000 000.00) 0.1000 ON 
  Suncor Energie Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Bedient, Patricia Margaret 4               
          Shareworks PI O 2023-06-30 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 179 29.2700USD AB 
        Gladu, Jean Paul 4               
          Shareworks PI O 2023-06-30 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 762 38.8400 AB 
      Deferred Share Units                 
        Ashby, Ian R. 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 613 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 169 37.9400 AB 
        Bedient, Patricia Margaret 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 011 37.9400 AB 
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        Girling, Russell 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 076 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 226 37.9400 AB 
        Gladu, Jean Paul 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 425 37.9400 AB 
        Houston, Dennis Michael 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 210 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 728 37.9400 AB 
        MacDonald, Brian Patrick 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 082 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 757 37.9400 AB 
        Mitchelmore, Lorraine 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 043 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 600 37.9400 AB 
        Romasko, Daniel 4 O 2023-03-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10 079 37.9400 AB 
        Seasons, Christopher Raymond 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 977 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 76 37.9400 AB 
        SHEPPARD, Mary Jacqueline 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 977 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 76 37.9400 AB 
        Wilson, Michael M. 4 O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 492 37.9400 AB 
    O 2023-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 988 37.9400 AB 
  Superior Plus Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Colter, Grier Barrett 5               
          Jill Allison Colter PI O 2023-09-11 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 600 10.4100 ON 
    O 2023-09-12 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 600 10.4600 ON 
  Supernova Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        McGrath, Sean 4 O 2023-09-20 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.0850 BC 
  Surge Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Elekes, Margaret Ann 5 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 550) 9.5400 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 427) 9.5500 AB 
          RRSP PI M 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 521) 9.5400 AB 
          Steve Elekes- TFSA PI O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 278) 9.5600 AB 
          Steve Elekes-RRSP PI O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 945) 9.5600 AB 
    M 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 945) 9.5600 AB 
          TFSA PI O 2023-09-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (895) 9.5600 AB 
  Sylogist Ltd.                 
      Droits DSU                 
        Anderson, Janice P. 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 126 7.7700 AB 
        Foster, Barry 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 626 7.7700 AB 
        Gray, Taylor 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 049 7.7700 AB 
        McKinnon, Ian Murray 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 627 7.7700 AB 
        Olsen, Errol 4 O 2023-08-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 653 7.7700 AB 
        O'Neill, Craig 4 O 2023-09-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 796 7.7700 AB 
  T2 Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Saxon, Mark Stephen 4, 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 500 0.1700 BC 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 500 0.1700 BC 
  Taurus Gold Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Lagiglia, Frank 4, 5               
          TFSA PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 800 0.1350 AB 
  TDG Gold Corp. (Formerly: Kismet Resources Corp.)                 
      Actions ordinaires                 
        Kosowan, Michael 4 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 85 500   BC 
        morgan, fletcher 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000   BC 
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      Bons de souscription                 
        Kosowan, Michael 4 O 2023-09-19 D 55 - Expiration de bons de souscription (85 000) 0.4500 BC 
      Options                 
        Nakano, Evandra Kiyoko 4 O 2023-09-19 D 52 - Expiration d'options (66 667) 0.2000 BC 
  Tecsys Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Brereton, David 4, 5, 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 900) 29.0201 QC 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (24 200) 29.0139 QC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 27.2873 QC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000) 26.7318 QC 
  TELUS Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Entwistle, Darren 4, 5 O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 800 16.8749USD BC 
  TELUS International (Cda) Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Anton, Olin 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 10.9800 BC 
  Temas Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Hardy, Samuel Anthony Kyler 4 O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 220 0.1000 BC 
          Cronin Capital Corp PI M 2023-09-19 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 220 0.1000 BC 
  Tempus Capital Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Tanz, Russell 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1450 ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1350 ON 
  Terra Firma Capital Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Watchorn, Glenn 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 50 000 5.7000 ON 
      Options                 
        Watchorn, Glenn 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (50 000)   ON 
  TerrAscend Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Wild, Jason 4, 3               
          JW Growth Fund, LLC PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 2.1000USD ON 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 85 000 2.1781USD ON 
    O 2023-09-18 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 2.0640USD ON 
    O 2023-09-19 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 2.0233USD ON 
  Tethys Petroleum Limited                 
      Actions ordinaires                 
        Tethys Petroleum 1 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 500 0.8000 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.8000 AB 
  The Descartes Systems Group Inc.                 
      Deferred Share Unit                 
        Hanington, Sandra Lynn 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 110 74.9200USD ON 
        Irwin, Kelley 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 115 74.9200USD ON 
        Maple, Dennis Ray 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 267 74.9200USD ON 
        Muntwyler, Christian 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 261 74.9200USD ON 
        O'Hagan, Jane 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 290 74.9200USD ON 
        Walker, John Joseph 4 O 2023-09-11 D 97 - Autre 331 74.9200USD ON 
  The North West Company Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Bulbuck, W. Brock 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 763 32.1000 MB 
        Chopra, Deepak 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 810 32.1000 MB 
        Coleman, Frank Joseph 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 128 32.1000 MB 
        Glendinning, Stewart 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 678 32.1000 MB 
        Huckle, Rachel 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 727 32.1000 MB 
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        King, Anna Lisa 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 235 32.1000 MB 
        Konkle, Violet 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 597 32.1000 MB 
        Kroft, Steven Harold Jacob 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 726 32.1000 MB 
        Nepinak, Jennefer Joann 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 249 32.1000 MB 
        Tootoo, Victor 4 O 2023-07-31 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 238 32.1000 MB 
      Variable Voting and Common Voting Shares                 
        The North West Company Inc. 1 O 2023-08-04 D 38 - Rachat ou annulation (45 114)   MB 
  The Real Brokerage Inc. (formerly ADL Ventures Inc.)                 
      Actions ordinaires                 
        Madden, Andrea 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 121 380   ON 
        Poleg, Tamir 4, 5 O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options 9 000 0.0250USD ON 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options 2 200 0.0250USD ON 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 6 700 0.0250USD ON 
    O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000) 1.8100USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 1.7500USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 1.7550USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 1.7600USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 400) 1.7400USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 1.7450USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 1.7500USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 1.7550USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 1.7600USD ON 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 13 065 0.0250USD ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 965) 1.7500USD ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 1.7600USD ON 
      Options                 
        Poleg, Tamir 4, 5 O 2023-09-11 D 51 - Exercice d'options (9 000) 0.0250USD ON 
    O 2023-09-12 D 51 - Exercice d'options (2 200) 0.0250USD ON 
    O 2023-09-14 D 52 - Expiration d'options (6 700) 0.0250USD ON 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (13 065) 0.0250USD ON 
      Restricted Share Units                 
        Madden, Andrea 5 O 2023-09-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (121 380)   ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (63 805)   ON 
  The Westaim Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        MacNeil, Glenn Garry 5               
          General Investment Account - G. MacNeil and C. Kovachik-MacNeil PI O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (67 182) 3.5356 ON 
  Thérapeutique Knight Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Armoyan, Sime 3               
          Armco Alberta Inc. PI O 2023-09-13 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 200 4.3986 QC 
    O 2023-09-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 4.4000 QC 
    O 2023-09-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 400 4.3840 QC 
    O 2023-09-19 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 000 4.3732 QC 
        Dos Santos Dias, Henrique José 5 O 2023-06-30 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 576 4.4200 QC 
        Emblem, Susan Caroline 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 426 4.4200 QC 
        Goodman, Jonathan Ross 4, 6 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 489 4.4200 QC 
        Khouri, Amal 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 656 4.4200 QC 
        Sakhia, Samira 4, 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 331 4.4200 QC 
        Utchanah, Arvind 5 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 368 4.4200 QC 
  Thesis Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Mumford, Thomas 4 O 2023-08-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
      Options                 
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        Mumford, Thomas 4 O 2023-08-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
  Thinkific Labs Inc.                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Smith, Greg Ryan 4, 5, 3 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 2.0000 BC 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 750) 2.0020 BC 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 2.0040 BC 
      Droits Deferred Share Units (DSU) May be cash settled                 
        Kalemba, Melanie Gray 4 O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 16 928   BC 
        May, Katie 4 O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 567   BC 
        Nussey, Brandon Blair 4 O 2023-09-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 17 886   BC 
  Thomson Reuters Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Beastrom, Elizabeth 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 588) 128.4600USD ON 
        Campbell, Norie 5 O 2023-09-05 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Roth, Kirsty 5 O 2023-09-10 D 57 - Exercice de droits de souscription 3 235   ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (694) 129.5400USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 129.5900USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 129.6100USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (714) 129.6300USD ON 
        Ruddick, Jennifer 7 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (64) 128.3300USD ON 
        The Woodbridge Company Limited 3               
          Thomfam Nominees PI O 2023-09-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 47 075 177.4400 ON 
        Thomson, Peter J. 4, 6 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 105 130.1000 ON 
      Deferred Share Units                 
        Binet, David W. 4, 6 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 160 130.2200USD ON 
    O 2023-09-15 D 46 - Contrepartie de services 627 130.2200USD ON 
        Thomson, David Kenneth Roy 4, 6 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 451 130.2200USD ON 
    O 2023-09-15 D 46 - Contrepartie de services 1 152 130.2200USD ON 
        Thomson, Peter J. 4, 6 O 2023-09-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 56 130.2200USD ON 
    O 2023-09-15 D 46 - Contrepartie de services 216 130.2200USD ON 
      Restricted Share Units                 
        Roth, Kirsty 5 O 2023-09-10 D 57 - Exercice de droits de souscription (3 417)   ON 
  ThreeD Capital Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Inwentash, Sheldon 4, 6, 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 1 000 000 0.3000 ON 
        ThreeD Capital Inc. 1 O 2023-09-11 D 38 - Rachat ou annulation 9 500 0.3658 ON 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 0.3400 ON 
      Options                 
        Inwentash, Sheldon 4, 6, 5 O 2023-09-14 D 52 - Expiration d'options (166 666)   ON 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (1 000 000)   ON 
  Tidewater Midstream and Infrastructure Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Chicilo, Kent 5 O 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (2 976) 1.0700 AB 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 4 507 1.0700 AB 
    O 2023-09-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat (4 507)   AB 
        McGougan, John James 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 13 000 1.0700 AB 
      Options                 
        Chicilo, Kent 5 O 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
        McGougan, John James 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 16 364 1.0900 AB 
        Scott, Jeffrey 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
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    O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 454 545 1.0900 AB 
      Restricted Share Units                 
        Chicilo, Kent 5 O 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    M 2023-03-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (8 669)   AB 
        McGougan, John James 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 26 038   AB 
        Scott, Jeffrey 5 O 2023-09-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-11 D 56 - Attribution de droits de souscription 471 698   AB 
  Tidewater Renewables Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Morin, Bryan Philip 5               
          RSP PI O 2023-09-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 56 8.7900 AB 
    O 2023-09-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 181 8.4000 AB 
  Tier One Silver Inc. (formerly, Tier One Metals Inc.)                 
      Options                 
        Arribas, Antonio 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.3000 BC 
        Cook, Steven Mark 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 150 000   BC 
        Dembicki, Peter Edward 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 650 000   BC 
        Mason, Jeffrey Robert 4 O 2021-09-15 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.3000 BC 
    M 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.3000 BC 
        Rios, Christian 7 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 500 000   BC 
        Rowa, Stacy Jennifer 5 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 415 000 0.3000 BC 
        Strashek, Christina Shannon Kim 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 100 000   BC 
        Sun, Paul 4 O 2023-09-15 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.3000 BC 
  Tiny Ltd. (formerly WeCommerce Holdings Ltd.)                 
      Actions ordinaires Class A Common Shares                 
        Charron, David 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 7 042 3.5193 BC 
      Droits Restricted Share Unit (RSU)                 
        Lau, Andrew 7 O 2023-06-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
  Toromont Industries Ltd.                 
      Actions ordinaires                 
        Cherniavsky, Benjamin David 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 112.3000 ON 
  Torq Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Wallace, Shawn 4, 5 O 2023-09-08 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.3800 BC 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 000 0.3690 BC 
  Total Energy Services Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Halyk, Daniel Kim 4, 5 O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 600 10.0300 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 795 10.0300 AB 
    O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options 55 605 2.3100 AB 
      Options                 
        Halyk, Daniel Kim 4, 5 O 2023-09-14 D 51 - Exercice d'options (55 605) 2.3100 AB 
    O 2023-09-14 D 38 - Rachat ou annulation (39 395)   AB 
  Toubani Resources Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Gates, Aaron Philip 5 O 2023-09-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  Touchstone Exploration Inc.                 
      Options                 
        Alfandary, Jenny 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 120 000 1.1500 AB 
        Baay, Paul Raymond 4, 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 AB 
        Budau, Christopher Scott 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 320 000 1.1500 AB 
        Marajh, Priya 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 115 000 1.1500 AB 
        McKINNON, KENNETH RICHARD 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 142 500 1.1500 AB 
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        Nicol, Peter William 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 132 500 1.1500 AB 
        Shipka, James 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 320 000 1.1500 AB 
        Smith, Beverley 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 127 500 1.1500 AB 
        Smith, Stanley Thomas 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 137 500 1.1500 AB 
        Valentine, Thomas 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 110 000 1.1500 AB 
        Vredenburg, Harrie 4 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 115 000 1.1500 AB 
        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5 O 2023-09-18 D 50 - Attribution d'options 150 000 1.1500 AB 
  TransAlta Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Dielwart, John Patrick 4 O 2023-09-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 277 12.5300 AB 
        Pinney, Bryan Daniel 4 O 2023-09-18 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 744 12.5300 AB 
      DSU (Deferred Share Units)                 
        Ambrose, Ronalee Hope 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 833 12.7200 AB 
        Dielwart, John Patrick 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 243 12.7200 AB 
        Fohrer, Alan John 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 917 12.7200 AB 
        FOLSE, Laura Waters 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 916 12.7200 AB 
        MacGibbon, Candace Joan 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 833 12.7200 AB 
        O'FLYNN, Thomas Mark 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 916 12.7200 AB 
        Pinney, Bryan Daniel 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 916 12.7200 AB 
        Sharma, Manjit Kaur 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 917 12.7200 AB 
        SHARMAN, SANDY 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 3 833 12.7200 AB 
        Slusser, Sarah Ann 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 916 12.7200 AB 
  TransAlta Renewables Inc.                 
      DSU (Deferred Share Units)                 
        Drinkwater, David William 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 709 13.0200 AB 
        Gellner, Brett 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 013 13.0200 AB 
        Hodges, Georganne Marie 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 430 13.0200 AB 
        NOVELLI, Michael Jon 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 519 13.0200 AB 
        WARD, Susan Mary 4 O 2023-09-16 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 013 13.0200 AB 
  Treasury Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Gowans, James Kitchener 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.2000 ON 
      Droits Restricted Share Units                 
        Gowans, James Kitchener 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 42 391   ON 
  Tribeca Resources Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Bjorkbacken Investment Limited 3 O 2022-10-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-07-21 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 1 126 593 0.3300 BC 

    O 2023-07-21 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 304 692 0.3300 BC 

    M 2023-08-11 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 
prospectus 304 692 0.3300 BC 

        Schmidt, Thomas 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.2800 BC 
      Bons de souscription                 
        Bjorkbacken Investment Limited 3 O 2022-10-27 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-07-21 D 53 - Attribution de bons de souscription 563 296   BC 
    O 2023-08-11 D 53 - Attribution de bons de souscription 152 346   BC 
  Trillion Energy International Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Halleran, Arthur Alvin 4, 5 O 2023-09-18 D 37 - Division ou regroupement d'actions (7 868 275)     
        Yildirim, Kubilay 4 O 2023-09-18 D 37 - Division ou regroupement d'actions (1 100 158)     
      Options                 
        Halleran, Arthur Alvin 4, 5 O 2023-09-18 D 37 - Division ou regroupement d'actions (1 240 000)     
        Yildirim, Kubilay 4 O 2023-08-11 D 51 - Exercice d'options (650 000)     
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  TRX Gold Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        Sinclair, James E. 4, 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 0.3910USD ON 
    O 2023-09-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 0.3900USD ON 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 235) 0.3910USD ON 
    O 2023-09-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 765) 0.3920USD ON 
  Tucows Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Matheson, Joseph Lee Grant 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
        Sohn, Gigi 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options                 
        Matheson, Joseph Lee Grant 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-07 D 50 - Attribution d'options 4 375 19.7800USD ON 
        Sohn, Gigi 4 O 2023-09-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-07 D 50 - Attribution d'options 4 375 19.7800USD ON 
  Universal Copper Ltd. (formerly Tasca Resources Ltd.)                 
      Actions ordinaires                 
        Hyland, James 4 O 2020-01-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 0.0200 BC 
    M 2020-01-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 0.0200 BC 
    M' 2020-01-10 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 0.0200 BC 
    O 2019-03-13 D 37 - Division ou regroupement d'actions (175 000) 0.0650 BC 
    O 2020-02-12 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (250 000) 0.0150 BC 
      Bons de souscription                 
        Hyland, James 4 O 2022-02-28 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 150 000 0.1300 BC 
  Urbana Corporation                 
      Actions ordinaires                 
        CALDWELL, BRENDAN T.N. 7               
          Brendan Caldwell RRSP PI O 2023-04-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (800) 4.0100 ON 
    O 2023-04-28 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500) 4.0100 ON 
    O 2023-09-12 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 4.6000 ON 
    O 2023-09-13 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 4.6000 ON 
    O 2023-09-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (54 519) 4.6000 ON 
  US Methane Credit Corp. (formerly "Sunspot Capital Inc.")                 
      Actions ordinaires                 
        Davis, Scott 4 O 2020-11-25 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2022-04-28 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de 

prospectus 2 500 000 0.0200 BC 
  V Ten Capital Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Venture Liquidity Providers Inc. 3 O 2023-08-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Way, David Blair 4 O 2023-08-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  VALEO PHARMA INC.                 
      Options                 
        Ecclestone, Pierre Leslie Conrad 5 O 2023-08-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     QC 
    O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 180 000   QC 
        Mainville, Luc 5 O 2023-09-13 D 50 - Attribution d'options 65 000 0.3500 QC 
  Valeura Energy Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Kulawski, Grzegorz Jacek 5 O 2023-07-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 600 2.5600 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 2.6000 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 2.6400 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 2.6100 AB 
    O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 2.7800 AB 
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    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 900 2.8400 AB 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 2.6300 AB 
  ValOre Metals Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Paterson, James R. 4, 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 0.0700 BC 
  Verano Holdings Corp                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Archos, George 4, 5, 3 O 2021-08-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 183 333   AB 
    O 2022-06-25 D 90 - Changements relatifs à la propriété 13 704 943   AB 
    O 2022-06-25 D 99 - Correction d'information (79 800)   AB 
    O 2023-03-07 D 57 - Exercice de droits de souscription 17 600   AB 
          3PLGK, LLC PI O 2022-06-25 I 90 - Changements relatifs à la propriété (15 205 752)   AB 
          The George P. Archos Irrevocable Trust PI O 2022-06-25 I 99 - Correction d'information (4 899 180)   AB 
        Nunez, Cristina 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription 8 727   AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (441) 4.5900USD AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 450) 4.6100USD AB 
    O 2023-09-13 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 600) 4.6324USD AB 
      Restricted Share Units                 
        Nunez, Cristina 4 O 2023-09-13 D 57 - Exercice de droits de souscription (8 727)   AB 
  Verano Holdings Corp. (formerly Majesta Minerals Inc.)                 
      Actions à droit de vote subalterne                 
        Nunez, Cristina 4 O 2022-02-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 16 667   AB 
    M 2022-02-18 D 57 - Exercice de droits de souscription 11 726   AB 
  VersaBank                 
      Actions ordinaires                 
        Bochynek, Gabrielle 4               
          TD-Cash PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 150 10.9500 ON 
        TAYLOR, DAVID ROY 4, 5 O 2013-08-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options 5 000 7.0000 ON 
          Scotia - David margin PI M 2023-05-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 8.8900 ON 
    M 2023-05-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 8.8450 ON 
    O 2023-09-15 I 51 - Exercice d'options 35 000 7.0000 ON 
          Scotia - personal PI O 2023-05-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 8.8900 ON 
    O 2023-05-08 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 8.8450 ON 
      Options                 
        TAYLOR, DAVID ROY 4, 5 O 2023-09-15 D 51 - Exercice d'options (40 000) 7.0000 ON 
  VEXT Science, Inc.                 
      Options                 
        Smith, Trevor 5 O 2023-07-31 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-11 D 50 - Attribution d'options 200 000   BC 
  Vital Battery Metals Inc.                 
      Options                 
        CLARK, BRYCE 5               
          Bryce Clark PI O 2023-01-01 I 50 - Attribution d'options 300 000 0.4200 BC 
  Vox Royalty Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Cole, Spencer 7, 5 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 2.9500 ON 
  Waskahigan Oil & Gas Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Leia, Gregory 4 O 2023-09-18 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 000   AB 
    O 2023-09-19 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 6 000   AB 
  Wedgemount Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Barth, Richard Sean 4 O 2023-08-23 D 54 - Exercice de bons de souscription 100 000 0.1000 BC 
        Campbell, Cody 4 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription 100 000 0.1000 BC 
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      Bons de souscription                 
        Barth, Richard Sean 4 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription (100 000) 0.1000 BC 
        Campbell, Cody 4 O 2023-09-20 D 54 - Exercice de bons de souscription (100 000) 0.1000 BC 
  Western Exploration Inc.                 
      Variable Voting Shares                 
        Turner, Curtis 5 O 2023-09-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.8700 ON 
  Westport Fuel Systems Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Douglas, Kevin 3               
          Douglas Irrevocable Descendants Trust PI O 2023-06-01 I 37 - Division ou regroupement d'actions (5 562 217)   BC 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (618 023)   BC 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Alexander James Douglas PI O 2010-02-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 154 506   BC 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Amanda Anne Douglas PI O 2010-02-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 154 505   BC 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Jake Edward Douglas PI O 2010-02-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 154 506   BC 
          Irrevocable Descendant's Trust FBO Summer Jean Douglas PI O 2010-02-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     BC 
    O 2023-09-14 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 154 506   BC 
  Westward Gold Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Nelson, Andrew 5               
          GNA Financial Advisors Inc. PI O 2023-09-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 75 000 0.1083 BC 
  Wi-LAN Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Gillberry, John Kendall 5 O 2005-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2023-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2005-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Deferred Stock Unit                 
        Gillberry, John Kendall 5 O 2005-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2005-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2023-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M'' 2005-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Options Warrants                 
        Gillberry, John Kendall 5 O 2005-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2023-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2005-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
      Restricted Share Unit                 
        Gillberry, John Kendall 5 O 2005-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M 2023-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
    M' 2005-05-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     ON 
  WildBrain Ltd. (formerly, DHX Media Ltd.)                 
      Droits Deferred Share Units (Common Voting)                 
        Courtemanche, Karine 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Drisdell, Deborah Ann 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Erin Jane, Elofson 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Machum, Donald Geoffrey 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Middleton, Henrietta Anita 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Wright, Donald Arthur 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
      Droits Deferred Share Units (Variable Voting)                 
        Ben-Youssef, Youssef 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        McGrath, Thomas Berard 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
        Whitcher, Jonathan 4 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 57 039 1.7532 NS 
      Droits Performance Share Units (Common Voting)                 
        Betts, Stephanie Jacklynn 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
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        Bishop, James William 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Loi, Anne H. 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Neath, Danielle Louise 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Scherba, Joshua Charles 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 164 195 1.7700 NS 
        Talbot, Tara Mary 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
      Droits Performance Share Units (Variable Voting)                 
        Erickson, Timothy Wayne 7 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Weck, Maarten Jan Henk 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 112 500 1.7700 NS 
      Droits Restricted Share Units (Common Voting)                 
        Betts, Stephanie Jacklynn 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Bishop, James William 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Loi, Anne H. 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Neath, Danielle Louise 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Scherba, Joshua Charles 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 164 195 1.7700 NS 
        Talbot, Tara Mary 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
      Droits Restricted Share Units (Variable Voting)                 
        Erickson, Timothy Wayne 7 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 70 000 1.7700 NS 
        Weck, Maarten Jan Henk 5 O 2023-09-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 112 500 1.7700 NS 
  WonderFi Technologies Inc.                 
      Actions ordinaires no par value                 
        Wekerle, Michael A. 4 O 2023-07-07 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 739 918   BC 
  Xtra-Gold Resources Corp.                 
      Actions ordinaires                 
        Xtra-Gold Resources Corp. 1 O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation 3 000 0.8200 ON 
    O 2023-09-13 D 38 - Rachat ou annulation (3 000)   ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 0.8200 ON 
    O 2023-09-15 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   ON 
  Zinc8 Energy Solutions Inc.                 
      Deferred Share Units                 
        Deol, Gurcharn 4               
          Spiral Investment Corp. PI O 2023-07-19 I 56 - Attribution de droits de souscription 261 015   BC 
    M 2023-07-26 I 56 - Attribution de droits de souscription 261 015   BC 
  Zonte Metals Inc.                 
      Actions ordinaires                 
        Christopher, Kevin Terry 4 O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0550 ON 
    O 2023-09-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0500 ON 
�                 
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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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7.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

Avis de publication 

Avis de l’Autorité et de la CVMO : Désignation du taux CORRA à terme à titre de taux d’intérêt de 
référence désigné et de CanDeal Benchmark Administration Services Inc. en tant que son 
administrateur d’indice de référence désigné 

Veuillez prendre note que la décision 2023-PDG-0045 est publiée à la section 7.5 du présent bulletin. 

(Texte de l’avis publié ci-dessous) 
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Avis de l’Autorité et de la CVMO  
 

Désignation du taux CORRA à terme à titre de taux d’intérêt de 
référence désigné et de CanDeal Benchmark Administration 

Services Inc. en tant que son administrateur d’indice de référence 
désigné  

 
 
Le 15 septembre 2023 
  
Introduction 
 
L’Autorité des marchés financiers (l’Autorité) et la Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario (la CVMO) ont chacune rendu en vertu de la législation en valeurs mobilières 
applicable une décision désignant : 
 

• le taux CORRA à terme comme taux d’intérêt de référence désigné1; 
 

• CanDeal Benchmark Administration Services Inc. (CBAS) en tant qu’administrateur 
d’indice de référence désigné de ce taux. 

 

 
1 Des dispositions du Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs d’indice 
de référence désignés (le Règlement 25-102) s’appliquent aux taux d’intérêt de référence 
désignés. En Ontario, le taux CORRA à terme a été : 

• désigné comme indice de référence désigné en vertu du paragraphe 3 de l’article 24.1 de 
la Loi sur les valeurs mobilières de l’Ontario (la LVMO) et du paragraphe 3 de 
l’article 21.5 de la Loi sur les contrats à terme sur marchandises (la LCTM) de 
l’Ontario;  

• affecté comme taux d’intérêt de référence désigné pour l’application du 
Règlement 25-102 en vertu du paragraphe 7 de l’article 24.1 de la LVMO et pour celui de 
la Rule 25-501 (Commodity Futures Act) Designated Benchmarks and Benchmark 
Administrators de la CVMO (la Rule 25-501) en vertu du paragraphe 7 de l’article 21.5 
de la LCTM. 

 
Prévoyant essentiellement les mêmes obligations que le Règlement 25-102, la Rule 25-501 a été 
mise en œuvre en Ontario parce que ce dernier ne pouvait s’appliquer à la législation ontarienne 
sur les contrats à terme sur marchandises. 
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On trouvera sur le site Web de l’Autorité2 et sur celui de la CVMO3 leur décision de désignation 
respective avec, en annexe, l’engagement que leur a fourni CBAS (le cas échéant) à l’égard de 
certains points. 
 
Le 6 juillet 2023 a marqué la publication, pour une période 30 jours, d’un avis de consultation de 
l’Autorité et de la CVMO portant sur le projet de désignation du taux CORRA à terme et de 
CBAS (l’avis de juillet 2023)4. L’Annexe A du présent avis contient un résumé des 
commentaires reçus sur l’avis de juillet 2023 de même que la réponse de l’Autorité et de la 
CVMO. À noter l’absence de réponse de la CBAS, car aucune question de fond n’a été soulevée. 
 
Questions 
 
Veuillez adresser vos questions à l’une des personnes suivantes : 
 
Serge Boisvert 
Analyste expert à la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 

Roland Geiling 
Analyste en produits dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4323 
roland.geiling@lautorite.qc.ca 

Xavier Boulet 
Analyste expert à la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4367 
xavier.boulet@lautorite.qc.ca 

Michael Bennett 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416 593-8079 
mbennett@osc.gov.on.ca 

Melissa Taylor 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416 596-4295 
mtaylor@osc.gov.on.ca 

Darren Sutherland 
Accountant, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416 593-8234 
dsutherland@osc.gov.on.ca 

 
 

 
2 Voir https://lautorite.qc.ca/professionnels/structures-de-marche/indices-de-reference-et-
administrateurs-dindice-de-reference-designes 
 
3 Voir https://www.osc.ca/fr/node/495701 (en anglais seulement) 
 
4 Voir https://lautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/consultations/valeurs-mobilieres/2023-
08/2023juil06-avis-cons-amf-osc-designation-corra-candeal.pdf 
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ANNEXE A 
 

RÉSUMÉ DES COMMENTAIRES ET RÉPONSE DE L’AUTORITÉ ET DE LA CVMO 
 
A. Liste des intervenants 
 
1.  Osler, Hoskin & Harcourt S.E.N.C.R.L./s.r.l. pour le compte de la Banque de Montréal, de La Banque de Nouvelle-Écosse, de la 

Banque Canadienne Impériale de Commerce, de la Fédération des caisses Desjardins du Québec, de la Banque Nationale du 
Canada, de la Banque Royale du Canada et de la Banque Toronto-Dominion 

2.  Banque Canadienne Impériale de Commerce  
3.  Association canadienne du commerce des valeurs mobilières  
4.  Brookfield Corporation 
 
B.  Résumé des commentaires et réponse de l’Autorité et de la CVMO 
 
Résumé des commentaires Réponse de la CVMO et de l’Autorité 
Les quatre intervenants sont en faveur de la désignation du taux 
CORRA à terme comme taux d’intérêt de référence désigné et de 
CBAS en tant que son administrateur d’indice de référence 
désigné. 
 
Tous soutiennent qu’une telle désignation contribuerait à faire du 
taux CORRA à terme un taux de référence robuste adhérant aux 
Principles for Financial Benchmarks (principes régissant les 
indices de référence) de l’Organisation internationale des 
commissions de valeurs (OICV).  
 
L’un d’eux estime qu’il en découlerait une surveillance 
réglementaire appropriée de ce taux et de CBAS. 

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires à 
l’appui de la désignation du taux CORRA à terme et de CBAS. 
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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 

  

Aucune information. 
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 916

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 
 

7.5 AUTRES DÉCISIONS 

DÉCISION N° 2023-PDG-0045 

Désignation du taux CORRA à terme et de CanDeal Benchmark Administration Services Inc. 
comme étant assujettis à la Loi sur les valeurs mobilières 

Vu le pouvoir de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») de désigner un indice de référence et 
l’administrateur de cet indice comme étant assujettis à la Loi sur les valeurs mobilières, 
RLRQ, c. V-1.1 (la « LVM »), conformément au premier alinéa de l’article 186.2.0.1 de la LVM; 

Vu l’article 5 de la LVM qui définit notamment les termes « indice de référence » et « administrateur 
d’indice de référence »; 

Vu les règles applicables aux indices de référence et les obligations applicables aux administrateurs 
d’indice de référence désignés conformément au premier alinéa de l’article 186.2.0.1 de la LVM, 
lesquelles varient en fonction des catégories établies par le Règlement 25-102 sur les indices de 
référence et administrateurs d’indice de référence désignés, RLRQ, c. V-1.1, r. 8.2 (le « Règlement »); 

Vu les catégories « taux d’intérêt de référence désigné » et « indice de référence essentiel désigné » 
définies au paragraphe 1 de l’article 1 du Règlement; 

Vu la demande présentée par CanDeal Benchmark Administration Services Inc. (« CBAS ») 
le 28 février 2023 en vue d’obtenir la désignation du taux CORRA à terme à titre de taux d’intérêt de 
référence et la désignation de CBAS à titre d’administrateur d’indice de référence du taux CORRA à 
terme; 

Vu la demande modifiée présentée par CBAS le 20 juin 2023; 

Vu les représentations faites par CBAS au soutien de sa demande, notamment : 

1. Le Canadian Dollar Offered Rate (« CDOR »), un indice de référence désigné par l’Autorité 
comme étant assujetti à la LVM à titre de taux d’intérêt de référence et d’indice de référence 
essentiel, cessera d’être publié par Refinitiv Benchmark Services (UK) Limited (« RBSL »), 
l’administrateur d’indice de référence désigné du CDOR, après une publication finale des 
échéances restantes du CDOR qui aura lieu le 28 juin 2024; 

2. Il est attendu que les participants au marché utilisent le taux des opérations de pension à un 
jour (le « taux CORRA »), un taux d’intérêt de référence administré par la Banque du 
Canada, comme taux de remplacement général pour la plupart des contrats et instruments 
financiers qui se fondent actuellement sur le CDOR; 

3. Le taux CORRA à terme est un nouveau taux d’intérêt de référence devant remplacer le 
taux CDOR dans le cas de certains contrats et instruments financiers déterminés ou, s’il y a 
lieu, certains dérivés connexes; 

4. CBAS est l’administrateur du taux CORRA à terme; 

5. Le taux CORRA à terme est une mesure prospective du taux CORRA, pour des échéances 
d’un mois et de trois mois, fondée sur les attentes implicites des marchés des dérivés dont le 
sous-jacent est le taux CORRA; 

6. Le taux CORRA à terme est calculé à partir des transactions et des ordres d’achat et de 
vente exécutables figurant au registre central des ordres à cours limité des contrats à terme 
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d’un mois et de trois mois négociés à la Bourse de Montréal dont le sous-jacent est le 
taux CORRA; 

7. L’usage du taux CORRA à terme sera dans un premier temps limité, au moyen d’accords de 
licence, aux opérations de crédit commercial, aux prêts et aux dérivés connexes. Toutefois, 
les cas d’utilisation permis pourraient évoluer avec le temps; 

8. Il est attendu que le taux CORRA à terme facilitera l’abandon du taux CDOR sur le marché 
des prêts et des opérations de crédit commercial au Canada. 

Vu les travaux menés par le Groupe de travail sur le taux de référence complémentaire pour le marché 
canadien dans le contexte des efforts déployés au niveau mondial pour passer de taux interbancaires 
offerts à des taux de référence sans risque; 

Vu la décision no 2022-PDG-0032 du 16 mai 2022 par laquelle l’Autorité a autorisé RBSL à cesser de 
fournir le CDOR après une publication finale des échéances restantes du CDOR qui aura lieu 
le vendredi 28 juin 2024; 

Vu la publication par l’Autorité au Bulletin du 6 juillet 2023 [(2023) B.A.M.F., vol. 20, no 26, section 7.4] 
d’un avis de consultation invitant toute personne intéressée à lui transmettre par écrit ses commentaires 
sur tout aspect de l’avis, de la demande de CBAS et de la structure de CBAS au plus tard le 8 août 2023; 

Vu les commentaires reçus lors de la consultation publique, lesquels appuient unanimement la 
désignation du taux CORRA à terme à titre de taux d’intérêt de référence et la désignation de CBAS à 
titre d’administrateur d’indice de référence du taux CORRA à terme; 

Vu les engagements souscrits par CBAS envers l’Autorité, lesquels sont reproduits à l’annexe A de la 
présente décision; 

Vu l’article 316 de la LVM qui prévoit que l’Autorité exerce la discrétion qui lui est conférée en fonction de 
l’intérêt public; 

Vu l’analyse présentée par la Direction principale de l'encadrement des activités de marché et des 
dérivés ainsi que la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de désigner le 
taux CORRA à terme et CBAS comme étant assujettis à la LVM au motif que la désignation favorisera le 
bon fonctionnement des marchés, de même que la protection des épargnants et des utilisateurs du 
taux CORRA à terme contre les pratiques déloyales, abusives et frauduleuses; 

En conséquence, l’Autorité : 

1. Désigne le taux CORRA à terme comme étant assujetti à la LVM à titre de taux d’intérêt de 
référence, conformément au premier alinéa de l’article 186.2.0.1 de la LVM et aux catégories 
définies par le Règlement; 

2. Désigne CBAS comme étant assujettie à la LVM à titre d’administrateur d’indice de référence 
du taux CORRA à terme, conformément au premier alinéa de l’article 186.2.0.1 de la LVM. 

Fait le 15 septembre 2023. 

Yves Ouellet 
Président-directeur général 
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Annexe A 
Engagements de CBAS 
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Engagement 

 

À l’attention de l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») 

  

En cas de désignation par l’Autorité du taux CORRA à terme comme étant assujetti à la Loi sur 

les valeurs mobilières (la « LVM ») à titre de taux d’intérêt de référence et de CanDeal 

Benchmark Administration Services Inc. (« CBAS ») comme étant assujettie à la LVM a titre 

d’administrateur d’indice de référence du taux CORRA à terme (la « désignation »), CBAS 

s’engage à faire ceci :  

 

1.  à l’égard du taux CORRA à terme, veiller à ce que le comité de surveillance établi 

conformément au Règlement 25-102 sur les indices de référence et administrateurs 

d’indice de référence désignés (le « Règlement 25-102 ») examine les documents 

pertinents (les « documents ») se rapportant aux mesures suivantes et, le cas échéant, 

formule des recommandations écrites (les « recommandations ») à l’égard de celles-ci 

avant leur mise en œuvre par CBAS : 

 

 toute modification des droits de licence ou des ententes connexes pour l’utilisation du 

taux CORRA à terme, 

 

 toute modification apportée à une entente de collaboration entre TSX Inc. (ou un 

membre du groupe de TSX Inc.) et CBAS,  

 

 toute modification apportée à une entente entre CBAS et un membre du groupe de 

CBAS, 

 

 toute modification apportée aux cas d’utilisation du taux CORRA à terme; 

 

2. relativement aux recommandations, 

 

 informer par écrit le conseil d’administration de CBAS (le « conseil de CBAS ») et 

l’Autorité des recommandations avant la finalisation des documents, 

 

 veiller à ce que le conseil de CBAS examine et approuve ou désapprouve les 

recommandations avant la finalisation des documents, 

 

 informer par écrit le comité de surveillance et l’Autorité de la décision du conseil de 

CBAS à l’égard des recommandations avant la prise de toute mesure visant à mettre en 

œuvre la décision du conseil de CBAS; 

 

3.  établir, consigner, maintenir et appliquer des politiques et des procédures pour : 

 

 restreindre les opérations que peuvent effectuer ses employés, les « membres de 

l’AIRD » (au sens du Règlement 25-102) et les membres du comité de surveillance sur 

DocuSign Envelope ID: 63690174-87CD-42DC-814E-7F4908411B9B
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les titres, les dérivés ou les instruments qui utilisent le taux CORRA à terme comme 

taux de référence, le tout d’une manière raisonnablement conçue pour atteindre les 

objectifs énoncés à l’article 10 du Règlement 25-102, 

 

 interdire à ses employés, aux membres de l’AIRD et aux membres du comité de 

surveillance d’effectuer des opérations sur les contrats à terme fondés sur le taux 

CORRA négociés à la Bourse de Montréal, compte tenu du rôle de ces contrats à terme 

dans l’établissement du taux CORRA à terme; 

 

4. informer sans délai tout nouveau membre du comité de surveillance du présent engagement 

après leur nomination; 

 

5.  chaque année, informer le comité de surveillance du présent engagement; 

 

6.  chaque année, attester par écrit à l’Autorité, au moment de la transmission des 

renseignements requis aux termes du paragraphe 3 de l’article 2 du Règlement 25-102, que 

CBAS s’est conformée au présent engagement. 

 

Le présent engagement demeure en vigueur jusqu’à ce que la première des éventualités 

suivantes survienne: i) la notification écrite par l’Autorité à CBAS selon laquelle le présent 

engagement n’est plus nécessaire, ii) la révocation par l’Autorité de la désignation ou iii) la 

cessation des activités de CBAS. 

 

Fait le ___ septembre 2023. 

 

 

CanDeal Benchmark Administration Services Inc. 

 

 

Par : ___________________________________ 

       Nom : 

       Titre : 

DocuSign Envelope ID: 63690174-87CD-42DC-814E-7F4908411B9B

Head of Benchmark Solutions

11th

Louise Brinkmann
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8.
Section retirée 

8.1 Sous-section retirée 
8.2 Sous-section retirée 
8.3 Sous-section retirée 
8.4 Sous-section retirée 
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8.1 SOUS-SECTION RETIRÉE 

  

Aucune information. 
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8.2 SOUS-SECTION RETIRÉE 

  

Aucune information. 
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8.3 SOUS-SECTION RETIRÉE 

  

Aucune information. 
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8.4 SOUS-SECTION RETIRÉE 

  

Aucune information. 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 926

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



9.
Régimes volontaires 
d’épargne-retraite 

9.1 Avis et communiqués 
9.2 Réglementation 
9.3 Autorisation d’agir comme administrateur d’un régime volontaire 

d’épargne-retraite 
9.4 Autres décisions 
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9.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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9.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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9.3 AUTORISATION D’AGIR COMME ADMINISTRATEUR D’UN RÉGIME VOLONTAIRE D’ÉPARGNE-

RETRAITE 

  

Aucune information. 
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9.4 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 21 septembre 2023 - Vol. 20, n° 37 931

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



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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