
Proposed Replacement of the 
Ontario Securities Act

Presented by: Heather Zordel
December 1, 2021

Materials by: Eliane Leal da Silva, Associate



1. Background
2. Draft of the CMA
3. Securities Commission Act, 2021
4. Overview of the CMA
5. Key Differences Between the CMA and the OSA
6. Key Differences Between the CMA and the CFAO
7. New Approach to Rule‐Making Authority

Table of Contents

2



8.  Taskforce Recommendations Included in 
the Capital Markets Act  
9. Gap‐Filling Rules
10. Anticipated Costs
11. Anticipated Benefits
12. Stakeholders’ Concerns
13. CMA Consultation Questions and Feedback Process

Table of Contents

3



• On February 2020 the Ontario government formed the Capital 
Markets Modernization Taskforce (the “Taskforce”) to seek 
advice and input from people and organizations on modernizing 
Ontario's capital markets and supporting economic growth and 
job creation;

• The Taskforce initial consultation report was released after 
listening to over 110 stakeholders about the challenges they 
face, including financial institutions, small and large publicly 
listed companies, independent investment dealers, industry 
associations, law firms and investor advocacy groups;

• The initial consultation report outlined more than 47 policy 
proposals to modernize the province's capital markets;
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• The CSA members (other than the OSC) provided their 
assessment of the recommendations in the initial consultation 
report;

• On January 22, 2021 the final report was published. It contains 
74 consequential recommendations to the Ontario Minister of 
Finance on how to transform the regulatory landscape for capital 
markets in Ontario, considering over 130 stakeholder comment 
letters received in response to the Consultation Report;
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Taskforce recommendations: “Modernized Securities Legislation”
• The first recommendation of the Taskforce (“R1”) is the 

introduction of the “Capital Markets Act” in Ontario that could 
be based on the draft proposed Capital Markets Act developed 
under CCMR, a modern statute to replace the Securities Act and 
the Commodity Futures Act;

• Consequently, an accompanying statute setting out a 
modernized governance and structure for the OSC would also be 
required;

• The Taskforce suggested that the Ministry of Finance work with 
the OSC towards implementing the Ontario version of the CMA 
by the end of 2021.
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• On October 12, 2021, the Ontario government released a draft of 
the Capital Markets Act (Ontario) (“CMA”) for consultation, 
which addresses some of the Taskforce recommendations in the 
final report;

• At this stage, the CMA draft is only intended for stakeholder 
consultation purposes, and comments received during the 
consultation will be considered prior to determining next steps;

• Comments are due on January 21, 2022;
• The CMA will not become law unless a bill is passed by the 

Legislative Assembly of Ontario;
• The CMA is new draft legislation intended to replace the OSA 

and the CFAO, if it comes into force.

Capital Markets Act
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The CMA :
• sets out the regulatory framework for capital markets 

participants;
• outlines the OSC's regulatory and enforcement powers, including 

the authority to make rules;
• provides for the Capital Markets Tribunal's adjudicative powers;
• modernizes Ontario's current capital markets legislation, 

retaining key components while introducing new elements to 
promote flexibility within a modern regulatory framework;

Capital Markets Act
2. Draft of the CMA

8



• aligns with developments in a rapidly evolving sector and 
enhance Ontario’s position as a globally competitive capital 
markets jurisdiction as part of the government’s commitment to 
burden reduction and streamlining regulatory oversight.

• develops and implements legislation in a transparent manner;
• creates greater harmonization among jurisdictions;
• ensures that legislation is easily accessible and written in 

language that can be easily understood by the public and 
business;
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• The CMA sets out the fundamental provisions of capital markets 
law while leaving detailed requirements, including requirements 
that are currently contained in legislation, to be addressed in the 
rules. 

• This approach promotes regulatory flexibility, allowing the OSC 
to respond to market developments in a timely manner and 
appropriately tailor its regulatory treatment of various entities 
and activities. 

• The OSC and the government will ensure stakeholders have the 
opportunity to familiarize and adapt to any changes resulting 
from the CMA and new and existing rules, while ensuring that 
this important work moves forward in a timely manner. 
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• The Securities Commission Act, 2021, S.O. 2021, c. 8, Sched. 9 
(“SCA”) outlines the governance and accountability of the OSC, 
including the board of directors, Chief Executive Officer and 
Tribunal. 

• The SCA was introduced in March 2021 to implement the 
following OSC governance changes recommended by the 
Taskforce:
 Separate the regulatory and adjudicative functions at the 

OSC;
 Separate the current Chair and Chief Executive Officer 

position into two distinct positions;

Capital Markets Act
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• Currently Members of the OSC serve as the board of directors of 
the OSC, exercise adjudicative functions, and are responsible for 
policy and regulatory decisions. The Chair and Chief Executive 
Officer is a combined position and appointed by the Lieutenant 
Governor in Council;

• The SCA continues the OSC as a corporation without share 
capital and establishes a new specialized Tribunal as a separate 
division of the OSC;

• The Tribunal’s adjudicators are appointed by the Lieutenant 
Governor in Council and are different individuals from the OSC’s
board of directors;
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• The Tribunal is independent from the rest of the OSC except for 
administrative matters, and the Chief Adjudicator is responsible 
for supervising and directing the Tribunal’s operations. Under the 
CMA, the Tribunal makes adjudicative decisions, such as orders in 
the public interest, and reviews of decisions of the Chief 
Regulator;

• The members of the OSC’s board of directors are appointed by 
the Lieutenant Governor in Council and the board is responsible 
for managing or supervising the management of the OSC’s 
affairs, other than matters relating to the Tribunal’s adjudicative 
functions;
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• The Lieutenant Governor in Council will appoint the CEO of the 
OSC for the first two years. The board of directors will appoint 
subsequent CEOs. The CEO is responsible for the management 
and administration of the OSC, other than matters relating to the 
Tribunal’s adjudicative functions;

• The CMA assigns regulatory responsibilities to the OSC, to be 
exercised by the board of directors, or to the Chief Regulator, 
who is the CEO appointed under the SCA. The CEO of the OSC will 
be responsible for most of the regulatory duties and powers in 
the CMA, either assigned directly to them by the CMA or 
delegated by the OSC’s board of directors;

• The SCA has been introduced and is expected to be proclaimed 
into force in the coming months;
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• Part I – Interpretation includes the purposes of the CMA, the 
fundamental principles the OSC should follow in pursuing the 
purposes of the CMA, definitions, and exceptions from 
complying with the CMA for the Crown and Crown agents.

• The purposes of the CMA include the changes to the OSC’s 
mandate introduced in spring 2021 to include fostering capital 
formation and competition in capital markets;

Capital Markets Act
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• Part II – Recognized Entities outlines the requirements for recognized 
entities, including self‐regulatory organizations, exchanges, clearing 
agencies, trade repositories or persons engaged in activities prescribed 
in the rules. Recognized entities, and entities exempt from recognition, 
must comply with conditions, restrictions, and requirements prescribed 
in the rules.

• A recognized entity has a duty to provide information to the Chief 
Regulator. Recognized self‐regulatory organizations and exchanges must 
regulate the operations, standards of practice, and business conduct of 
its members with a view to pursuing the public interest.

• The Chief Regulator can make recognition orders and decisions related 
to recognized entities in the public interest. The Chief Regulator may 
impose conditions, restrictions, and requirements in the recognition 
order, which provides the OSC with the ability to exercise accountability 
over recognized entities.
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• Part III – Designated Entities and Other Marketplaces outlines the 
requirements for designated entities, including credit rating 
organizations, investor compensation funds, information processors, 
marketplaces, or persons engaged in activities prescribed in the rules. 
Designated entities, entities exempt from designation, and marketplaces 
that are not recognized exchanges or designated marketplaces must 
comply with conditions, restrictions, and requirements prescribed in the 
rules.

• Similar to recognized entities, a designated entity has a duty to provide 
information to the Chief Regulator.

• The Chief Regulator can make designation orders and decisions related 
to designated entities and marketplaces that are neither a recognized 
exchange nor a designated marketplace in the public interest.
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• Part III also outlines the regulatory regime for benchmarks. The Chief 
Regulator can designate a benchmark or benchmark administrator in 
the public interest.

• Designated benchmark administrators, benchmark contributors, and 
benchmark users must comply with prescribed conditions, restrictions, 
and requirements and provide information to the Chief Regulator or 
another person or class of persons or the public in accordance with the 
rules. 

• The Chief Regulator can also order a person to provide information to a 
designated benchmark administrator.
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• Part IV – Registration outlines the registration requirements for 
registrants, which include dealers, advisers, and investment fund 
managers. Registrants, their directors, officers, and auditors are 
required to comply with the conditions, restrictions, and requirements 
in the rules.

• The Chief Regulator can require more information and impose 
conditions, restrictions, or requirements on a registrant. 

• The Chief Regulator can also require a registrant to direct its auditor to 
conduct an audit or financial review and deliver a report.

• Certain financial institutions are exempt from the requirement to be 
registered to act as a dealer, adviser, or investment fund manager. The 
exemptions are subject to conditions, restrictions, and requirements 
prescribed in the regulations.
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• Part V – Distribution of Securities outlines requirements for issuers, 
registrants, purchasers, and other prescribed persons with respect to 
activities related to a distribution of securities;

• A prospectus must provide full, true, and plain disclosure of all material 
facts related to the securities offered or proposed to be offered. A 
person must comply with the requirements in the rules about the 
contents, filing with the Chief Regulator, and sending of a preliminary 
prospectus, prospectus, or prescribed offering document to a 
purchaser;

• The Chief Regulator must issue a receipt if the prospectus or document 
is filed according to the rules unless the Chief Regulator considers that it 
would not be in the public interest to do so;

Capital Markets Act
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• The Chief Regulator may order an issuer to give a person any 
information or records that the Chief Regulator considers necessary if 
the person is proposing to distribute an issuer’s previously issued 
securities and is unable to obtain the information or records necessary 
to comply with this Part or related rules. The Chief Regulator may order 
that trading activities cease if they consider a preliminary prospectus 
does not comply with the requirements;

• The prospectus requirement does not apply to distributions of certain 
government debt securities, securities of certain financial institutions 
and government incentive securities.
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• Part VI – Trades of Derivatives outlines requirements for a dealer, adviser, 
counterparty to a trade, or other prescribed, including:

• filing a prescribed disclosure document that complies with the prescribed 
requirements and a receipt issued by the Chief Regulator if required by the 
rules;

• every person who trades in or provides a marketplace for trading in 
derivatives, every trade depository, and other prescribed persons are 
required to provide information relating to derivatives transactions to the 
Chief Regulator and other prescribed persons;

• a derivatives trade is not void, voidable, or unenforceable and a 
counterparty is not entitled to rescind the trade solely because the trade 
failed to comply with capital markets law, unless the terms of the derivative 
provide otherwise;

• Derivatives can be prescribed as securities for the purposes of any of the 
provisions in the CMA and the rules.
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• Part VII outlines disclosure, governance, and other requirements for 
issuers and investment funds;

• For issuers, the requirements include composition of the board, board 
committees, code of conduct, procedures to regulate conflicts of 
interest, and meeting requirements for its security holders;

• For investment funds, the requirements include distribution and trading 
of its securities and the conduct of its operations;

• An issuer, auditor of an issuer, or other prescribed persons must comply 
with prescribed requirements with respect to accounting, reporting, 
auditing, internal controls, and disclosure controls.

• The Chief Regulator may require a director, officer, promoter, or control 
person of an issuer to provide information to the Chief Regulator. The 
OSC may set a limit on the amount that a person charges for compiling 
or distributing records relating to an issuer.

Capital Markets Act
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• Part VIII outlines requirements for early warning of acquisitions or 
dispositions of securities of a reporting issuer, take‐over bids, issuer 
bids, insider bids, going‐private transactions, related party transactions, 
business combinations, or similar transactions;

• A person must not make a take‐over bid or issuer bid except in 
accordance with the rules, and issuers whose securities are the subject 
of a take‐over bid or an issuer bid, and their directors or officers, must 
comply with conditions, restrictions, and requirements in anticipation of 
or during a bid, transaction, or business combination. A person must 
comply with the conditions, restrictions, and requirements as may be 
prescribed for going‐private transactions, related party transactions, and 
business combinations or other similar transactions.

Capital Markets Act
4. Overview of the CMA ‐ Part VIII – Take‐over Bids, Issuer Bids and 
Certain Other Transactions

24



• The board of directors of the issuer must determine whether to 
recommend acceptance or rejection of a bid and prepare a circular that 
sets out their recommendation. 

• A director or officer may individually recommend acceptance or 
rejection of the bid.

• The rules may prescribe duties and requirements to disclose or manage 
conflicts of interest for an offeror, offeree issuer, issuer, and its directors 
and officers. 

• The rules may also prescribe requirements when a person can and 
cannot acquire or trade in a security before, during, or after a 
transaction.
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• On application by an interested person, the Chief Regulator may 
vary the time period in the rules related to this Part if it would 
not be prejudicial to the public interest. 

• The Tribunal and the Superior Court of Justice may make interim 
or final orders if a person has acted or is acting contrary to the 
public interest or has not complied with or is not complying with 
this Part or the rules related to it. 

• If the Chief Regulator is not the applicant, they must be given 
notice of these applications and is entitled to appear as a party 
to the application.
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• Part IX outlines conduct requirements for market participants 
and other persons participating in capital markets, including:

• Records are required to be kept for 7 years. The Chief Regulator 
may require a person to provide these records;

• Registrants have a duty to deal fairly, honestly, and in good faith 
with their clients and meet such other standards as are 
prescribed;

• Investment fund managers have a duty to exercise their powers 
and perform their duties honestly, in good faith, and in the best 
interests of the investment fund and exercise the degree of care, 
diligence, and skill of a reasonably prudent person in the 
circumstances.

Capital Markets Act
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• Registrants and investment funds shall identify, manage, and 
disclose conflicts of interest;

• Certain persons shall comply with prescribed requirements 
relating to trading, clearing, and settlement of trades in 
securities or derivatives. A person engaging in promotional 
activities shall comply with prescribed requirements.

• Persons shall not make statements that are materially false or 
misleading and would reasonably be expected to have a 
significant effect on the market price or value of a security, a 
derivative, or the underlying interest of a derivative. Persons 
engaged in promotional activities shall not make false or 
misleading statements, or provide false or misleading 
information, about a reporting issuer or an issuer whose 
securities are publicly traded.
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Under Part IV, persons are prohibited from making certain 
representations in relation to:
• a trade of a security, including that they will resell or repurchase a 

security or refund the purchase price of a security, give an assurance 
relating to the future value or price of a security, or that a security will 
be listed on an exchange unless the exchange has approved the listing 
or consented to the representation, that an application has or will be 
been made to list on an exchange unless consented by the;

• a trade of a derivative, including that they will refund an amount paid, 
assume all or part of the obligations under the derivative, give an 
assurance relating to the future value or price, or that the derivative will 
be traded on a marketplace, unless consented;

Capital Markets Act
4. Overview of the CMA ‐ Part IX – Market Conduct

29



• Unfair practices are prohibited, e.g. (i) using the name of another 
registrant, (ii) representing that a person is registered under the 
CMA if untrue or without the person’s category of registration, 
(iii) making false or misleading statements that are important for 
an investor to decide whether to enter into or maintain a trading 
or advising relationship, (iv) representing that the OSC or Chief 
Regulator has made certain approvals, (v) obstructing a hearing, 
opportunity to be heard, review or investigation, and making 
false or misleading statements to the Chief Regulator or Tribunal;

• A person and their agent who is placing an order for the sale of a 
security must declare to the dealer if they do not own the 
security at the time the order is placed;
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• A person also must not take a reprisal against an employee for 
seeking advice, expressing an intention to provide, or providing 
information about a contravention of capital markets law to a 
regulator;

• A person must not convert another person’s assets held in trust 
or any part of them to a use that is not authorized. Aiding, 
abetting, or counselling a contravention of capital markets law or 
conspiring with another person to contravene are prohibited;
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Part X outlines the orders that the Tribunal, Chief Regulator, and Superior 
Court of Justice can make and how their decisions are reviewed and 
appealed.
Tribunal Orders:
• After a hearing, the Tribunal can make orders in the public interest and 

the Chief Regulator can make these orders without a hearing where the 
person subject to the order consents. 

• The Tribunal can also make orders without giving the person subject to 
the order an opportunity to be heard where the person has had a 
prior capital markets‐related conviction, or is subject to a prior order of, 
or has entered into a settlement agreement with, certain regulators 
(including international capital markets regulators and Canadian self‐
regulatory organizations (SROs) and exchanges). 
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• The Chief Regulator can make certain orders without giving an 
opportunity to be heard if they consider that a delay in making the 
order could be prejudicial to the public interest; these orders expire 
within 15 days;

• Most enforcement orders and settlement agreements by 
other capital markets regulators in Canada have automatic effect in 
Ontario and will apply without the OSC making an order to reciprocate 
these orders and agreements. The Chief Regulator or a person who is 
subject to these orders can apply to the Tribunal for clarification of the 
application of the order;

• The Tribunal can also make orders for a person to pay an administrative 
penalty up to a maximum of $5 million, to disgorge amounts obtained, 
or payments or loss avoided for contravening capital markets law and 
orders providing for settlement of a proceeding or potential proceeding;
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• The Chief Regulator may apply to the Superior Court of Justice to 
appoint an administrator to administer and distribute the disgorged 
amounts received by the OSC. 

• The OSC can also administer and distribute the disgorged amount in 
accordance with the rules. Once proclaimed, the SCA would address 
how the OSC uses amounts received from these orders.

• The Tribunal can make temporary freeze orders that must be continued 
by the Superior Court of Justice after ten days.
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Chief Regulator Orders:
• Cease trade orders may be made in extraordinary circumstances and it 

must be confirmed by the OSC board of directors within 3 days. The 
Chief Regulator may also make cease‐trade orders for failing to file 
required documents;

• Compliance orders for non‐compliance with capital markets law. 
Persons who are directly affected by such orders must be given an 
opportunity to be heard;

• Exemption orders and designation orders, including recognizing an 
exchange or clearing agency or designating a marketplace for the 
purposes of a rule. Designation orders may only be made after giving 
the persons directly affected an opportunity to be heard. 

• The Chief Regulator may also make orders to extend periods in Parts II 
to IX of the CMA.
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Court Orders:
• The Chief Regulator may apply to the Superior Court of Justice for a 

declaration that a person has not complied with or is not complying 
with capital markets law and such court order as the court considers 
appropriate;

• The Chief Regulator may also apply to the Superior Court of Justice to 
appoint a receiver, receiver‐manager, trustee, or liquidator for a 
person’s property;
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Appeals and Reviews
• Decisions of the Tribunal can be appealed to the Divisional Court. In 

most cases, a person directly affected by a decision of the Chief 
Regulator may apply to the Tribunal for a hearing and review of the 
decision. However, some Chief Regulator decisions are only subject to 
judicial review, such as decisions regarding recognition and designation 
orders, orders to provide information to designated benchmark 
administrators, cease trade orders in extraordinary circumstances, 
exemption orders, and orders when a distribution is concluded;

• OSC decisions that are final and not subject to appeal or review by the 
Tribunal are subject to judicial review by a court. Decisions of the 
Tribunal, Chief Regulator, or a recognized entity that can be appealed or 
reviewed are not subject to judicial review.
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• Part XI outlines the OSC’s powers to administer and enforce compliance 
with capital markets law;

• The Tribunal can order a person to pay the OSC’s investigation or 
hearing costs after conducting a hearing.

Reviews and Investigations:
• The Chief Regulator can make an order requiring market participants 

and other persons to provide information in the form and within the 
time specified in the order, designate a person or class of persons to 
review their business and conduct, and enter their business premises 
for their review during business hours;

• The Chief Regulator can designate a person to review the business and 
conduct of market participants and  the reviewer can require certain 
persons to provide information
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• The Chief Regulator can apply to the Superior Court of Justice for a 
person to be committed for contempt where they have failed or refused 
to comply when compelled;

• A court order is required in order to search both a business premises 
and a place that is not a business premise;

• The Chief Regulator can make an order requiring that all information 
related to an investigation be kept confidential;

• The Chief Regulator may authorize disclosure in the public interest after 
giving the person from whom the evidence was compelled notice and 
an opportunity to be heard.
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Offences and Penalties
• A person found guilty of an offence is liable to a maximum fine of $10 

million or imprisonment of up to five years less a day, or to both;
• For some offences, the maximum fine can be greater than $10 million if 

triple the amount of profit made or loss avoided is greater than $10 
million;

• A court can order a person to pay compensation or make restitution to 
another person or to pay the OSC any amount obtained or the amount 
of payment or loss avoided as a result of the offence;

• Directors, officers, employees, or agents can be liable for an offence if 
they authorized, permitted, or acquiesced in the commission of the 
offence;

• An investment fund manager is a party to and guilty of an offence 
committed by an investment fund;
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• Part XII outlines the rights of civil action for damages or rescission 
related to the purchasing and selling of securities for misrepresentation, 
if certain documents or other disclosures do not comply with statutory 
requirements, or a person has participated in insider trading or front 
running;

• There are defences available for persons with no knowledge of the 
misrepresentation or who were relying on an expert’s authority or 
report, or if the misrepresentation is in forward‐looking information;

• A person may apply for a court order requiring the Chief Regulator or 
authorizing an applicant to commence or continue an action on behalf 
of an issuer to enforce payment of benefits from insider trading, front‐
running, or improper use of information;

• The Chief Regulator may intervene in a proceeding;
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• Part XIII outlines the right of civil action for damages or rescission 
related to the secondary market for misrepresentation and failure to 
make timely disclosure;

• A plaintiff has to meet certain conditions to establish liability for these 
actions. There are also defences available for making reasonable 
investigations, forward‐looking information, relying on the authority of 
an expert, unanticipated release of a document, if the plaintiff knew of 
the misrepresentation or material change, if the misrepresentation was 
corrected or the person immediately notified relevant persons of the 
failure to make timely disclosure and other circumstances. 

• Leave of the court is required to commence actions. The plaintiff must 
send the Chief Regulator certain documents and notices and issue a 
news release disclosing that leave of the court has been granted. The 
Chief Regulator may intervene in a proceeding.

Capital Markets Act
4. Overview of the CMA ‐ Part XIII – Civil Liability for Secondary 
Market Disclosure

42



• Part XIV outlines additional powers and duties of the Tribunal, the OSC
and the Chief Regulator to administer and enforce capital markets law;

• The Tribunal, OSC’s board of directors, and the Chief Regulator may 
impose conditions, restrictions, or requirements in their decisions or 
revoke or vary their decisions. In certain circumstances, the Chief 
Regulator must provide an opportunity to be heard before revoking or 
varying a decision.

• The OSC’s board of directors can delegate powers or duties to the Chief 
Regulator, other than the power to make rules. The Chief Regulator may 
delegate their powers or duties to an OSC employee or to a recognized 
entity. The Chief Regulator may also refer a material question affecting 
the public interest or a novel question of interpretation to the OSC’s
board of directors for determination.
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• A person has a duty to comply with an undertaking they give to the OSC, 
Chief Regulator or Tribunal;

• The limitation period for proceedings under the CMA is 6 years but can 
be extended by agreement of the parties;

• The Chief Regulator may publish a list of persons not in compliance 
with capital markets law and exchange information with law 
enforcement agencies, other regulators, or a person providing services 
to the OSC.
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• Part XV outlines the process and requirements for the OSC to make 
regulations, rules and policies.

• The Lieutenant Governor in Council may make regulations for any 
matter for which the OSC may make rules, and the regulation prevails 
over the rule if there is a conflict. The Lieutenant Governor in Council 
and the OSC may make a regulation or a rule respectively in 
extraordinary circumstances.

• The OSC must publish its rules in the Ontario Gazette and its bulletin. 
Before making a rule, the OSC must publish a proposed rule for public 
comment for at least 60 days, with exceptions. The OSC must submit 
rules to the Minister for approval. The Minister can approve, reject, or 
return a rule for consideration. The Minister may also request that the 
OSC consult on a matter and consider making a rule.

• The OSC may also specify forms and issue policy statements.
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• The CMA provides the OSC with the authority to make rules to 
ensure a smooth transition for market participants;

• The primary goal of any associated transitional rule‐making would 
be to address legal continuity issues so as to minimize the impact of 
the transition to the CMA on market participants and their 
businesses. It is the intention that market participants would not 
have to take any action to continue their reporting issuer, 
registration, recognition, designation, or other status or activities 
under the new legislative scheme, and all orders and proceedings 
will be continued. Any necessary changes would happen by 
operation of law. 

• It is anticipated that OSC regulatory staff would work 
with market participants to facilitate the transition, as may be 
necessary.
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• A significant difference from the OSA and the CFAO is the extent to 
which the CMA adopts a platform approach to capital markets 
regulation, in that the CMA is designed to set out the fundamental 
provisions of capital markets law while leaving detailed requirements to 
be addressed in the rules;

• The platform approach to regulation is also largely consistent with the 
current securities legislation in other provinces and territories.

• In some cases, authority to make rules replaces some areas that are 
currently contained in the OSA;

• Under the CMA, regulatory decision‐making and decisions of the 
“Director” and “Executive Director” under the OSA have been assigned 
to the Chief Regulator;
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• Under the OSA, the OSC’s board of directors is responsible for key policy 
decisions, such as recognition and designation orders and certain cease 
trade orders. The Chief Regulator has, among other things, been 
assigned responsibility for recognition and designation orders under the 
CMA and will have authority to make cease trade orders in 
extraordinary circumstances, subject to confirmation by the OSC’s board 
of directors. These and other specified decisions of the Chief Regulator 
would only be subject to judicial review. Regulatory decisions made by 
the Chief Regulator, however, would be appealable to the Tribunal;

• The CMA provides new information gathering tools, expanding the 
persons and companies from whom the OSC may require information. It 
also augments investigation powers and adds prohibitions to address 
existing issues in capital markets;
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• Under the CFAO, any person or company that trades in or acts as an 
adviser with respect to “commodity futures contracts” or “commodity 
futures options” is required to register or to qualify for an exemption.

• If the CMA is enacted, the CFAO would be repealed, and commodity 
futures contracts and options would be regulated as derivatives under 
the CMA. 

• The registration exemptions under the CFAO would no longer be 
available. However, the “trade trigger” for registration under the 
CFAO would be replaced with the CMA’s “business trigger”.

• Therefore, market participants who previously relied on exemptions 
under the CFAO  for trading in exchange contracts would be subject to 
the dealer registration requirement under the CMA only if they are in 
the business of trading. Market participants currently relying 
on CFAO exemptions may be able to rely on registration exemptions in 
NI 31‐103 that apply to exchange contracts.
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• A general statement conferring rule‐making authority would be set out 
in section 266 of the CMA, which would contain the operative rule‐
making authority for the entire CMA. Instead of the detailed list of 
heads of rule‐making authority included in the 2015 consultation draft 
developed as part of the CCMR initiative (“2015 CMA Draft”), additional 
substantive provisions would be included throughout the CMA. These 
additional substantive provisions would support the general rule‐making 
authority contained in section 266 of the CMA.

• This approach is intended to be flexible and would permit the OSC to 
make rules covering items that are not contemplated at the time the 
CMA comes into force, enabling it to respond to the ever‐
changing capital markets. Section 266(1) of the CMA sets out a general 
power to “make rules for carrying out the purposes and provisions of 
this Act”, giving the OSC broad scope to make rules to further the 
purposes described in section 1 of the CMA. 
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• Sections 266(2) to (9) of the CMA include heads of authority usually 
required by the common law. Specific authority is necessary in order to, 
among other things, (i) impose different requirements on different 
classes; (ii) define words or expressions used in the CMA or a rule that 
have not been expressly defined in the CMA; (iii) regulate or prohibit 
conduct; (iv) establish exemptions from the application of the CMA; (v) 
prescribe defences and the availability of any defences; (vi) authorize 
sub‐delegation; and (vii) impose fees and charges.

• The proposed new approach to rule‐making represents a modern 
approach in contrast to the more prescriptive approach currently used 
in the OSA, which contains an itemized list of each and every head of 
rule‐making that requires amendment whenever it is necessary to make 
a rule not covered in the list.

• This approach is intended to promote regulatory flexibility and would 
allow the OSC to respond to market developments in a timelier manner. 
a timelier manner.
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• The government is utilizing the CMA as a legislative vehicle to 
implement a number of Taskforce recommendations; 

• The government notes that the Taskforce made additional 
recommendations;

• Many of the Taskforce’s recommendations do not require explicit 
legislative provisions and could be implemented through OSC rules or 
otherwise. 

• There are currently a number of OSC initiatives planned or underway 
that may partially or fully implement recommendations by the 
Taskforce:
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R5. Ensure the securities regulatory framework and OSC's regulatory 
functions are reviewed periodically. 
• The CMA includes a provision requiring a periodic review every five 

years of the capital markets legislation and OSC rules. 
• The government is considering the introduction of amendments to the 

SCA to ensure that the OSC’s structure and mandate is also reviewed 
periodically and remains adapted to an evolving capital markets industry 

• The CMA requires the Minister to appoint persons to review the 
operation of the CMA, regulations, and rules and make 
recommendations to the Minister and appoint persons to conduct a 
subsequent review no later than five years after the most recent 
appointment.
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R7: Reduce the minimum consultation period for rule‐making from 
90 days to 60 days for consistency with provisions in other 
jurisdictions and to reduce delays.
• The CMA includes a minimum consultation period of 60 days for 

proposed OSC rules to allow the OSC (and, by extension, all CSA 
members in cases where changes are to multilateral or national 
instruments) to enact timelier rules that would respond 
to market changes and stakeholder feedback. 60 days is the 
minimum consultation period and the OSC would continue to set 
out longer consultation periods for rules where warranted.

• This change would also align Ontario’s public consultation period 
for proposed rules with the public consultation period of other 
CSA jurisdictions.
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R13:  Provide OSC with additional tools for continuous disclosure 
and exemption compliance.
• The CMA allows the Chief Regulator to make compliance orders 

to address specific situations where an issuer is non‐compliant 
with requirements. These compliance order powers are meant to 
help resolve compliance issues quickly, including issues that 
relate to continuous disclosure requirements and adherence to 
the terms of the prospectus exemptions.

• This power to make compliance orders would not be appropriate 
for serious breaches of capital markets law, which would 
continue to be addressed through enforcement processes.

• The compliance order power could be delegated to the staff of 
the OSC’s Corporate Finance Branch.

Capital Markets Act
8. Taskforce Recommendations Included in the Capital Markets Act

56



R17. Develop a well‐known seasoned issuer model.
• The CMA includes the rule‐making authority to allow for the 

automatic issuance of prospectus receipts for issuers that meet 
certain requirements to be set out in OSC rules. 

• Such requirements, which would be the subject of further 
consultation, may include that the issuers have a certain public 
float or have issued debt securities above a set amount in a 
specified time period and have established an appropriate 
disclosure record.
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R23. Introduce additional Accredited Investor (AI) categories.
• The CMA includes rule‐making authority that would allow the 

OSC to introduce additional categories under the accredited 
investor prospectus exemption. 

• By moving all of the accredited investor categories to the OSC
rules, the OSC would have more flexibility to tailor them and 
ensure they remain adapted to evolving capital markets. This 
would include conducting work on developing additional 
accredited investor categories that would be published for 
consultation as proposed OSC rules.
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R30. Expand the civil liability for offering memorandum 
misrepresentation to extend to parties other than the issuer.
• The CMA includes broader civil liability recourse for investors in 

the exempt market. Currently, the rights of action for 
misrepresentations in an offering memorandum are more 
limited in Ontario than in other CSA jurisdictions. For example, in 
Ontario, claims may only be made against the issuer, not 
directors or promoters of the issuer;
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R31. Provide the OSC with rulemaking authority to adapt 
prospectus liability to address regulatory gaps resulting from new 
and evolving financing structures.
• The CMA addresses the absence of statutory civil liability recourse 

for investors in specific circumstances, e.g. when convertible or 
exchangeable securities are distributed under a prospectus, in multi‐
stage financings, in financing transactions involving plans or 
arrangements or other restructuring transactions, or in more 
complicated financing structures involving multiple related issuers.

• The CMA broadens civil liability recourse for investors who purchase 
a security under a prospectus or a prescribed offering document 
that contains a misrepresentation and provides additional rule‐
making authority to expand the scope of liability to certain 
influential persons.
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R32. Give the OSC additional designation powers.
• The OSC, in partnership with other capital markets regulators 

across Canada, is addressing issues relating to crypto asset 
trading platforms’ compliance with capital markets law.

• In March 2021, as a follow‐up to previous publications, the CSA 
and the IIROC published a notice providing guidance on the 
requirements that apply to crypto asset trading platforms;

• The OSC also issued a notice for all crypto asset trading 
platforms to begin discussions on bringing their operations into 
compliance;

• Since then, the OSC has initiated enforcement proceedings 
against non‐compliant platforms.

Capital Markets Act
8. Taskforce Recommendations Included in the Capital Markets Act

61



R32. Give the OSC additional designation powers.
• Providing the OSC with designation powers and rule‐making 

authority for crypto assets that are not already securities or 
derivatives would allow the OSC to tailor requirements to new 
platforms and assets;

• The CMA includes broader designation powers and rule‐making 
authority for the OSC intended to provide regulatory clarity to 
businesses with unique offerings and appropriate protection to 
investors.

• These designation powers and rule‐making authority include the 
power to designate crypto assets as securities and/or derivatives 
and the power to prescribe crypto assets to be securities and/or 
derivatives.
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R40. Require all publicly listed issuers to have an annual advisory 
shareholders’ vote on the board’s approach to executive 
compensation.
• The CMA includes the rule‐making authority to allow for 

requirements to be placed on issuers to have an annual advisory 
shareholders’ vote on the board’s approach to executive 
compensation. Such voting provides critical input to boards and 
facilitates shareholder engagement in ensuring that approaches to 
executive compensation reflect the shareholders’ best long‐term 
Interests.

• However, others CSA jurisdictions have rejected mandating advisory 
votes on executive pay, and the OSC would be unlikely to go with it 
alone. Just because something can be more easily done via rule‐
making doesn’t mean it will be.
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R43. Amend securities law to provide additional requirements and 
guidance on the role of independent directors in conflict of interest 
transactions.
• The CMA includes the rule‐making authority to allow for 

requirements to be placed on independent directors of issuers in 
the context of material conflict of interest transactions. For 
example, the rules may mandate the formation of independent 
committees to oversee material conflict of interest transactions. 
These transactions include insider bids, business combinations in 
which insiders are eliminating public shareholders, and 
significant related‐party transactions with the issuer that could 
result in the transfer of value from minority shareholders to 
insiders.
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R44. Provide the OSC with a broader range of remedies in relation 
to mergers and acquisitions (M&A) matters and modernize the 
private issuer take‐over bid exemption.
• The CMA includes new Tribunal order powers related to M&A 

matters that may be exercised by the Tribunal upon an 
application by an interested person. Providing the Tribunal with 
these powers would provide market participants with an 
alternative to initiating a court proceeding for these remedies.;

• These new powers are similar in scope to the new powers given 
to the British Columbia Securities Commission in 2019;
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R57. Create a prohibition to effectively deter and prosecute 
misleading or untrue statements about public companies and 
attempts to make such statements.
• The CMA provides that the OSC may prescribe requirements and 

restrictions for persons engaging in promotional activities, which 
are defined to include communications that encourage or 
reasonably could be expected to encourage purchasing and 
trading securities and derivatives. 

• It also specifically prohibits false or misleading statements about 
public companies in connection with promotional activity and 
attempts to make such statements.
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R58. Increase the maximum for administrative monetary penalties 
to $5 million and increase the maximum fine for offences to $10 
million.
• The CMA increases the maximum administrative monetary 

penalties that can be imposed by the Tribunal and the maximum 
fine for offences that can be imposed by the court. 

• These amounts have not been adjusted since 2003.
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R59. Modernize investigative tools by empowering the provincial 
Court to issue capital markets production orders.
• Under the Provincial Offences Act, search warrant power only 

provides a power to search for “things” such as paper records 
and objects. Therefore, to search for data within computer 
systems, enforcement investigators appointed by the OSC would 
have to take the invasive, disruptive, and often impractical step 
of entering premises and seizing computers or servers 
themselves;

• The CMA modernizes quasi‐criminal investigations by allowing 
the OSC to apply to a judge or justice of the provincial court 
(justice) to obtain a production order;
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• Production orders would require firms and individuals that are 
not under investigation, and who have possession or control of 
the relevant information or data, to gather or prepare the 
applicable documents, records, or electronic data to deliver to an 
investigator;

• A production order may require the record holder to gather or 
prepare the records, even if they are in off‐site paper or stored 
electronically, and provide them to an investigator, within a 
certain period of time specified by the justice;

• These new investigation powers also include related 
preservation powers to ensure the preservation of evidence.
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R60. Amend legislation to permit substituted and broader service 
provisions and remove the search exemption for private residences 
such that they can be searched during daylight hours with a 
warrant.
• The CMA includes changes that modernize the OSC’s 

enforcement powers and give it more flexibility. 
• They include removing the personal service requirement and 

giving the OSC the rule‐making authority to set the service 
requirements that would include electronic service.

• They also include a new power for the OSC to obtain a warrant 
to search a dwelling‐house during daylight hours.
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R61. Codify certain OSC requirements relating to data delivery 
standards to ensure the preservation of evidence and address 
assertions of privilege.
• The CMA allows an authorized investigator to compel a 

summons recipient to preserve evidence for the purpose of an 
investigation. This power allows the OSC to enforce non‐
compliance with a request or demand to preserve evidence and 
help to ensure that evidence is not destroyed or altered in 
response to an OSC summons. 

• This power would increase the effectiveness of OSC
investigations and aligns with similar investigation tools in other 
provinces.
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R63. Allow tolling agreements to enable the OSC and respondents 
to mutually agree to extend the limitation period to commence 
proceedings, and expand the limitation period for collections‐
related actions.
• The CMA includes a provision that allows the OSC and respondents to 

mutually agree to extend the limitation period to commence 
proceedings;

• In Ontario, the Limitations Act, and the Real Property Act guides 
limitation periods, including those pertaining to OSC collections‐related 
actions. There is no limitation period for OSC collections‐related actions 
concerning chattels and money, and there is a sixty‐year limitation 
period for OSC collections‐related actions concerning real property. 
Together with this legislation, the CMA supports the goal of OSC 
collections relating to its sanctions, including where assets may be 
intentionally hidden.
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R65. Confirm that persons or companies who comply with a 
summons will not be in breach of any contracts they are a party to 
and that compliance with an OSC summons will not be a basis of 
contractual liability against them by third parties. 
• The CMA includes a provision that clarifies that there is no 

contractual liability for disclosures to the OSC of information to 
comply with capital markets law. As such, if a person provides 
information to the OSC pursuant to a summons, this provision 
clarifies that this person is not subject to contractual liability for 
complying with the summons.
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R66. Create prohibitions to effectively prosecute those who 
facilitate contraventions of Ontario securities law.
• The CMA prohibits aiding, abetting or counselling a 

contravention of capital markets law and conspiring with any 
other person to contravene capital markets law;

• These prohibitions would allow the OSC to take enforcement 
action against those who facilitate or assist in 
contravening capital markets law and provide the OSC with 
additional tools to enforce capital markets law and improve 
investor protection;

• Other CSA jurisdictions have similar prohibitions in their 
securities acts.
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R67. Create a prohibition to prosecute front‐running effectively.
• The CMA includes a prohibition against front‐running: acting on 

knowledge of an order of a client or connected investor that 
would disadvantage the client or connected investor. The 
relevant defences, partially based on IIROC’s Universal Market 
Integrity Rules, are also included and additional criteria for the 
defences may be prescribed in the rules;

• Prohibiting front‐running allows the OSC to take enforcement 
action against this activity, enhancing confidence in the integrity 
of the capital markets and improving protection for clients, 
connected investors and other market participants.

• Section 104 Defences outlines the defences available for front‐
running.
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R69. Broaden the confidentiality exceptions available for disclosing 
an investigation and examination order or a summons.
• The CMA does not include a provision equivalent to section 16 of 

the OSA requiring confidentiality of any information obtained 
pursuant to a summons, including information about the OSC’s
investigations. Instead of a broad prohibition against disclosing 
any information related to a summons, the CMA takes a different 
approach and provides that the Chief Regulator may make orders 
with respect to the confidentiality of investigations. This 
approach gives flexibility to the OSC when imposing 
confidentiality obligations with respect to investigations;

• There are certain limitations in the CMA on the confidentiality 
order power;
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R70. Clarify that the OSC may not require production of privileged 
documentation.
• The CMA includes a provision that reflects that the OSC may not 

require production of privileged documents. Under common law, 
respondents always have the right to not produce privileged 
documents, and the Supreme Court of Canada has made this a 
quasi‐constitutional right.
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R72. Require, in cases where there is sufficient evidence to 
establish that investors suffered direct financial losses, that 
amounts collected by the OSC pursuant to disgorgement orders be 
distributed to harmed investors through a Court‐supervised 
process.
• The CMA includes provisions allowing the Tribunal to make 

disgorgement orders and allowing the Chief Regulator to apply to 
the court to appoint one or more persons to administer and 
distribute the disgorged amounts received by the OSC;

• OSC rules would specify matters such as the persons eligible for 
payments from the disgorged amounts and how the 
administrator will distribute the disgorged amounts;
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• The OSC would be able to share compelled testimony with a 
court‐appointed receiver to facilitate returning funds to harmed 
investors through a more efficient notice and claims process.

• The OSC can recover reasonable costs from administering the 
applications and payments. Any disgorged amounts remaining 
after payments are made to eligible persons and administrative 
costs are paid to the OSC belong to the OSC.

• A person is not entitled to participate in a disgorgement order 
proceeding solely on the basis that they may be eligible to 
receive a payment.
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R73. Provide for automatically reciprocating sanction orders, cease 
trade orders and settlements from other Canadian securities 
regulators and granting the OSC a streamlined power to make 
reciprocation orders in response to criminal Court, foreign 
regulator, SRO, and exchange orders.
• The CMA includes automatic and streamlined reciprocation 

provisions similar to provisions in most CSA jurisdictions;
• The provisions would support a unified, streamlined and 

consistent approach to enforcement of orders and settlements 
across the country, enhance investor protection, and increase 
confidence in capital markets. It contains various safeguards to 
protect market participants who may be adversely impacted by 
automatic reciprocation of orders of other CSA jurisdictions.
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R74. Explicit exemption from freedom of information disclosures 
for whistleblower‐identifying information.
• The CMA includes a statutory protection against the OSC 

disclosing information that would identify a whistle‐blower. 
Currently, the OSC would rely on the disclosure exemptions in 
the  FIPPA, to withhold this information;

• This explicit protection would provide potential whistle‐blowers 
with greater certainty that their identity will not be disclosed in 
response to a freedom of information request and encourage 
whistle‐blowers to come forward, supporting the OSC’s 
enforcement activities.
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• Beyond implementation of Taskforce recommendations that 
require legislation to implement, the CMA largely carries forward 
the status quo from the OSA;

• As a result of the platform approach taken in the 
CMA, market participants can expect that new rules as well as 
rule changes would be necessary to ensure that no regulatory 
gaps are introduced into the securities regulatory regime, so that 
the status quo is indeed carried forward;

• Market participants can expect that:
(i) Prospectus and registration exemptions currently embedded in the 

OSA would be carried forward in rules;

(ii) Carve‐outs from the definition of “clearing agency” in the OSA would be 
found in a rule; 
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(i) With respect to registration requirements in relation to derivatives (both 
exchange‐traded and over‐the‐counter derivatives), the CFAO would be 
repealed and replaced with a local rule that carries forward the registration 
regime in the CFAO into a local rule that applies to exchange‐traded 
derivatives under the CMA;

(ii) In addition to the exemption from registration for specified financial 
institutions found in the CMA, the existing exemptions derivatives dealers 
currently rely on would be carried forward in rules, subject to a separate 
OTC derivatives business conduct rule that would apply to derivatives 
dealers and derivatives advisers, regardless of whether they are exempt 
from registration. 

Capital Markets Act
9. Gap‐Filling Rules

83



• While there are significant benefits of introducing the CMA in 
Ontario, there are costs to consider as well.

• Costs to stakeholders who participate in 
Ontario’s capital markets would include the costs of transitioning 
from the OSA and the CFAO to the CMA, including costs with 
administration, procedures and policies, compliance systems, and 
training and educational requirements. 

• The OSC would also incur costs, including administrative, 
operational, and educational costs as a result of the need to adapt 
staff knowledge and understanding, and update its processes, 
procedures, and internal systems. 

• Costs to the government would include legislative and regulatory 
drafting work required to finalize an Ontario version of the CMA.
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• The CMA will be an effective tool in implementing the Taskforce’s 
recommendations and modernizing Ontario’s capital markets 
regulatory framework in a swift and timely manner;

• Ontario market participants and investors would benefit from 
modernized and flexible platform legislation that would allow for 
more timely rules as a result of the reduced need to amend 
legislation for new issues that arise in dynamic capital markets;

• Modernization of the regulatory framework could also help to 
incubate innovative companies, encourage economic activity among 
incumbents, increase investment from both Canadian and 
international institutional investors, and contribute to economic 
recovery and growth.
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• Stakeholders are raising some real concerns with the platform 
approach model. In their view the CMA is not principles‐based 
regulation or law because there are not sufficient principles in there 
to set the direction on regulatory policy, standards of conduct, 
licensing requirements  or  disclosure requirements. It is more like a 
table of contents than a securities law;

• Stakeholders argue that the legislation should at least include high‐
level requirements and principles that set a framework for the 
development of specific rules and regulations and that the 
government should not just state what will be regulated and 
delegate complete authority to the OSC to perform that regulation.

• In their view, the government should also set out a direction on 
policy and the types of requirements and standards that must be in 
place.
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Policy Commentary:
• The Ontario Government also release a policy commentary that 

covers the following:
 The framework and structure of the draft CMA;
 The major changes from the current framework in Ontario in 

the OSA and the CFAO;
 Consultation questions.
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CMA Consultation Questions
• The CMA posed specific consultation questions to stakeholders and 

it is available in the Ontario's Regulatory Registry website;
• E.g. one of the questions is on how to treat ETF investors in civil 

liability claims. This is a result of the Ontario Superior Court decision 
inWright v. Horizons ETFs Management (Canada) Inc., 2021, recent 
court decision that denied class‐action certification against a fund 
manager after the court found that the “hybrid regulation” of ETFs 
makes it impossible to determine whether an investor in the 
secondary market bought “creation units” of an ETF or existing units. 
The court found the group of investors harmed by an alleged 
misrepresentation in a fund’s prospectus could not be defined, and 
the class action couldn’t proceed. 
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Feedback Process
• Written submissions addressing the draft CMA provisions and 

any or all of the questions in the consultation paper should be 
provided in electronic format by email to 
CMA.Consultation@ontario.ca or through Ontario’s Regulatory 
Registry. 

• Submissions should use subject line: “Consultation – Capital 
Markets Act” and must be received on or prior to January 21, 
2022.

Gardiner Roberts LLP’s capital markets & securities lawyers are 
constantly monitoring updates to the process and will be happy to 
discuss any questions you may have.
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