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AVIS AUX MEMBRES
N° 2015 — 056

Le 8 mai 2015

AUTOCERTIFICATION

MODIFICATION AU MANUEL DES OPERATIONS ET AU MANUEL DES RISQUES
DE LA CDCC AFIN D'IMPUTER UNE MARGE SUPPLEMENTAIRE POUR LE
RISQUE DE CORRELATION DEFAVORABLE SPECIFIQUE

Le 14 juillet 2014, le conseil d’administration de la Corporation canadienne de compensation de
produits derives (CDCC) a approuvé des modifications au manuel des opérations et au manuel
des risques de la CDCC. La CDCC désire aviser les membres compensateurs que cette
modification a été autocertifiee conformément au processus d’autocertification prévu a la Loi sur
les instruments dérivés (L.R.Q., chapitre 1-14.01) et approuvé par la Commission des valeurs
mobiliéres de I’Ontario conformément au processus qui s’applique a une modification de regle
devant étre approuvée en Ontario.

Le but des modifications est de remédier au risque de corrélation défavorable spécifique
identifiée par la CDCC.

Veuillez trouver ci-joint les modifications qui seront incorporées a la version du manuel des
opérations et du manuel des risques de la CDCC disponible sur le site Web de la CDCC
(www.cdcc.ca) a compter du 8 mai 2015 et qui entreront en vigueur le 11 mai 2015.

Si vous avez des questions ou des commentaires au sujet de cet avis, n’hésitez pas a appeler la
division des opérations intégrées de la CDCC ou a envoyer un courriel a cdcc-ops@cdcc.ca.

Glenn Goucher
Président et chef de la compensation

Corporation canadienne de compensation de produits dérivés

The Exchange Tower Tour de la Bourse
130, rue King ouest, 5¢ étage 800, square Victoria, 3¢ étage
Toronto (Ontario) Montréal (Québec)
M5X 12 H47Z 1A9

TélL : 416-367-2470 Tél. : 514-871-3545

www.cdcc.ca


http://www.cdcc.ca/
mailto:cdcc-ops@cdcc.ca
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Section : 1-1
PREAMBULE ET DEFINITIONS

DEFINITIONS

« application de compensation de la CDCC » - CDCS et tous les processus s’y rattachant, tel qu’il peut étre
complété ou autrement évoluer de temps a autre.

«auteur d’une levée » - Un membre compensateur qui détient une position acheteur sur une série d’options en
particulier et présente un avis de levée a la CDCC.

« auteur d’une livraison » - Un membre compensateur qui détient une position vendeur sur une série de contrats a
terme en particulier et qui remet un avis de livraison ou est réputé le faire conformément aux régles, a la CDCC.

«avis opérationnels » - Avis officiels donnés aux membres compensateurs, représentant des éléments qui ne sont
pas publiés sur le site Web de la CDCC. Ces documents sont accessibles sur le site Web sécurisé.

« calendrier de production » - L’ensemble des délais qui sont suivis par la CDCC, comme il est prévu a la
section 2 du présent manuel des opérations.

« contrat a terme mini » - un contrat a terme portant sur le méme bien sous-jacent qu’un contrat a terme standard,
mais dont la quotité de négociation est une fraction de celle du contrat a terme standard conformément aux
conditions du contrat

« contrat a terme standard » - un contrat a terme par rapport auquel il existe un contrat a terme mini.

« Converge » - Marque de commercialisation de la partie de I’application de compensation de la CDCC qui saisit et
traite les opérations sur IMHC, y compris les opérations sur titres a revenu fixe.

« délégataire » - Un membre compensateur qui détient une position vendeur sur un contrat d’options ou une
position acheteur sur un contrat a terme et a qui la CDCC délégue I’obligation de faire livraison du bien sous-jacent,
par suite de la présentation d’un avis de levée ou d’un avis de livraison par un autre membre compensateur (appelé
auteur d’une levée ou auteur d’une livraison) détenant une position acheteur sur la série d’options pertinente ou une
position vendeur sur la série de contrats a terme pertinente.

« demande de compensation standard contre mini » - une demande d’un membre compensateur, dans la forme
prescrite par la CDCC, de compenser (1) une ou plusieurs position(s) acheteur sur un contrat a terme standard contre
le nombre équivalent de positions vendeur sur le contrat a terme mini correspondant (totalisant la méme quantité du
bien sous-jacent conformément au ratio prescrit par les conditions du contrat a terme mini), ayant le méme mois de
livraison et étant inscrites au méme compte du membre compensateur, ou inversement.

« dép6t spécifique » - un récépissé d’entiercement d’option de vente, un dépdt du bien sous-jacent d’une option
d’achat ou un dép6t du bien sous-jacent d’un contrat a terme que la CDCC accepte comme bien sous-jacent
équivalent pour couvrir une position vendeur spécifique.

« écran d’interrogation » - L’interface graphique (GUI) de I’application de compensation de la CDCC.

« éléments non réglés » - Toute livraison du bien sous-jacent d’une option n’ayant pas été réglé au dépositaire
officiel de titres.

« fichier des positions en cours » - Base de données de I’application de compensation de la CDCC qui compile les
positions en cours de tous les membres compensateurs. Chagque membre compensateur peut accéder a I’information
relative a ses comptes uniquement, et non aux comptes d’autres membres compensateurs.
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Section : 1-2

PREAMBULE ET DEFINITIONS

« fonds d’écart » - Tout dépdt d’un membre compensateur a la CDCC a titre de marge additionnelle, conformément
aux articles A-702, A-705, A-710, B-412, C-303, C-517 ou D-307 des régles, ou autrement détaillé a la section 8-2
du présent manuel des opérations.

« garantie acceptable » - Des dép6ts de garantie effectués par des membres compensateurs sous une forme que la
CDCC juge acceptable comme il est prévu a I’article A-709 des regles.

« levée automatique » - Un processus suivant lequel I’application de compensation de la CDCC lévera les options
en jeu a un seuil préétabli.

« montants de revenu fixe évalués a la valeur marchande » — Tous les paiements du taux de rachat EVM nets, les
paiements EVM CSF nets et les obligations nettes de redressement EVM, au sens attribué a ces expressions a
I’article D-601 des regles.

« opération initiale » - Toute opération qui est soit un achat initial, soit une vente initiale, et qui dans tous les cas
crée ou augmente I’intérét en cours du membre compensateur.

« opération liquidative » - Toute opération qui est soit un achat liquidatif, soit une vente liquidative, au sens défini
dans les regles, et qui dans tous les cas réduit ou élimine I’intérét en cours du membre compensateur.

« options sur actions IMHC » - Des options sur actions du marché hors cote, comportant des caractéristiques qui
différent des options négociées en bourse et qui sont compensées par la CDCC par I’entremise de Converge.

«options a échéances hebdomadaires » - Des options qui viennent a échéance un vendredi qui n’est pas un
vendredi d’expiration. Seules les options a échéances mensuelle viennent a échéance le vendredi d’expiration.

« pension sur titres courante » - Une pension sur titres dont la patte d’ouverture a déja été réglée au moment du
rapport concerng.

« pension sur titres future » - Une pension sur titres dont la patte d’ouverture n’a pas encore été réglée au moment
du rapport concerné.

« période du PEPS » - La période de remise trimestrielle des contrats a terme sur obligations du gouvernement du
Canada, conformément aux conditions du contrat de la bourse pertinente.

« position de reglement nette » - Toutes les exigences de livraison nette futures et toutes les exigences de paiement
net contre livraison futures d’un membre compensateur, telles que reportées par la CDCC sur une base journaliére,
en tenant compte de toutes les opérations sur titres a revenu fixe qui ont été réglées au courant de la journée et toutes
nouvelles opérations sur titres a revenu fixe qui ont été novées a la CDCC.

«risque de corrélation défavorable spécifique » — Il vy a risque de corrélation défavorable spécifique lorsqu’une
exposition a une contrepartie présente une forte probabilité d’augmenter quand la capacité financiere de la
contrepartie se dégrade.

« site Web sécurisé » - Site Web sécurité destiné uniquement aux membres compensateurs qui exige une ouverture
de cession et un mot de passe, ou la CDCC publie des avis opérationnels ainsi que des documents qui sont
uniguement destinés aux membres compensateurs.

« Systeme de transfert de paiements de grande valeur » ou « STPGV » - Systeme électronique de transfert de
fonds qui a été introduit en février 1999 par I’Association canadienne des paiements pour faciliter le transfert de
paiements irrévocables en dollars canadiens partout au pays.
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Section : 1-3

PREAMBULE ET DEFINITIONS

« téléchargements FTP » - L’accés par les membres compensateurs a des fichiers et rapports sur un serveur FTP
qui fait partie de I’application de compensation de la CDCC.

« transfert de position » - Fonction de I’application de compensation de la CDCC qui déplace la position d’un
membre compensateur vers un autre.

« vendredi d’expiration » - Le troisieme vendredi du mois, a moins que ce vendredi ne soit pas un jour ouvrable,
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Section : 10-1

AGENT DE SECURITE DU MEMBRE COMPENSATEUR

FONDS D’ECART

Le fonds d’écart consiste en des dép6ts de garantie que la CDCC détient comme marge discrétionnaire, comme
(1) les éléments non réglés, (2) le suivi quotidien des marges de capitalisation, (3) I’appel anticipé de fonds pour
reglement des pertes, (4) la marge supplémentaire d’IMHC, et-(5) les appels de marge au cours d’une méme journée
et (6) le risque de corrélation défavorable spécifique lié a un élément non réglé. La CDCC accepte en dép6ts dans le
fonds d’écart les formes de garantie prévues a I’article A-709 des Regles dans les proportions qui y sont spécifiées.

(1) les éléments non réglés

Fonds de garantie, tel que ce terme est défini aux articles B-401, C-501 et D-301 des régles, correspondant a un
montant au moins égal a 105% de la valeur marchande du bien sous-jacent qu’un membre compensateur est en
défaut de livrer, conformément aux articles B-412, C-517 et D-307 respectivement des régles.

(2) le suivi quotidien des marges de capitalisation

Le montant par lequel la marge requise d’un membre compensateur excéde son capital, conformément a I’article A-
710 des régles.

(3) I'appel anticipé de fonds pour réglement des pertes

Un montant que la CDCC estime nécessaire pour couvrir les pertes résultant de conditions de marché ou fluctuations
de prix particulieres, conformément a I’article C-303 des regles.

(4) la marge supplémentaire d’IMHC

Un montant représentant la valeur de la prime payable par I’acheteur avant qu’une option IMHC soit confirmée,
lequel montant sera libéré le matin suivant le jour ou I’opération est soumise, conformément a I’article D-107 des
régles.

(5) les appels de marge au cours d’une méme journée

Une marge supplémentaire peut étre requise d’un membre compensateur a I’entiére discrétion de la CDCC en tout
temps et de temps a autre lorsqu’elle le juge approprié, a la lumiere de changements survenus dans le marché d’un
bien sous-jacent ou dans la situation financiére du membre compensateur, conformément a I’article A-705 des
régles.

(6) le risque de corrélation défavorable spécifique lié a un élément non réglé

Une marge supplémentaire peut étre requise _d’un _membre compensateur, a I’entiere discrétion de la CDCC, a
I’expiration d’options soumises au risque de corrélation défavorable spécifique. Dans le cas des éléments non réglés
faisant |’objet d’un risque de corrélation défavorable spécifique, la CDCC peut imputer le montant total du prix
d’exercice des options.

Dépbts, retraits, substitutions

Les dépots, retraits et substitutions de biens (autres qu’en espéces) dans le fonds d’écart se font de la méme maniére et
font I’objet des mémes échéances que les dépots, retraits et substitutions de biens (autres qu’en espéeces) au fonds de
marge, conformément a la section 2 du présent manuel des opérations.

Nota :
L’information relative au fonds de garantie se trouve dans le manuel des risques, en annexe A du présent
manuel des opérations.
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Manuel des risques




OPERATIONS IMHC POUR LESQUELLES LE BIEN SOUS-JACENT EST UN TITRE

Le processus de calcul de la marge initiale pour les opérations IMHC pour lesquelles le
bien sous-jacent est un titre est le méme que pour les options cotées en Bourse, sauf
gue la Société utilise un prix théorique calculé grace a un programme interne, plutdt que
le prix contractuel de I'option.

Calcul du prix théorique

La Société utilise le modele de Barone-Adesi et Whaley (BAW) pour évaluer les options
de style américain et le modéle de Black et Scholes (BS) pour évaluer les options de
style européen. Pour évaluer le prix de I'option, nous devons déterminer la volatilité
implicite a utiliser. Pour ce faire, deux méthodes différentes sont utilisées selon que
I'option est un instrument dérivé négocié a la Bourse de Montréal (MX) ou non.

Si le contrat d’options est négociable en bourse, la Société utilise les données de
I'option (la série compléte d’options pour un mois d’expiration) disponibles a la Bourse
et établit une courbe de sourire de volatilité grace a une fonction spline cubique. Aprés
avoir établi la courbe de sourire, la Société détermine la volatilité implicite qui
correspond exactement au prix d’exercice de I'option a évaluer. Si la date d’expiration
de I'option ne correspond pas a celle de la ou des séries cotées en Bourse, la Société
établit deux courbes de sourire de volatilité, I'une utilisant la série d’options dont la date
d’expiration tombe juste aprés celle de l'option évaluée et I'une utilisant la série
d’options dont la date d’expiration tombe juste avant celle de I'option évaluée.

Ensuite, la volatilité qui correspond au prix de levée de I'option a évaluer est établie sur
chaque courbe. Finalement, une interpolation linéaire est effectuée pour établir la
volatilité qui correspond au prix de levée et a la date d’expiration de I'option a évaluer.
Toutefois, si la date d’expiration de I'option a évaluer tombe avant (aprés) la premiére
(derniere) date d’expiration des séries d’options cotées en Bourse, la Société utilise les
volatilités de la courbe de sourire de volatilité de la premiére (derniére) date d’expiration
de la série d’options cotées en Bourse.

Sil'option n’est pas cotée en Bourse et qu’aucune donnée n’est disponible a son égard,
la Société utilise la volatilité historique annuelle du cours du bien sous-jacent a I'option
comme substitut de la volatilité implicite.

Intervalle de liquidité

Pour calculer l'intervalle de marge des opérations IMHC pour lesquelles le bien sous-
jacent est un titre, la Société peut employer un nombre différent de jours de liquidation.
De plus, pour les IMHC avec réglement matériel/livraison, la Société calcule un
intervalle de liquidité supplémentaire et I'ajoute a l'intervalle de marge.

Les hypothéses suivant lesquelles l'intervalle de liquidité est calculé s'apparentent aux
hypothéses que la Société utilise pour calculer I'intervalle de marge, c’est-a-dire que
I'intervalle de confiance supérieur a 99 % est obtenu en utilisant trois écarts types (en
fonction de I'hypothése de la distribution normale). L'intervalle de liquidité est calculé en
fonction des écarts entre les cours acheteurs et vendeurs historiques du bien sous-
jacent conformément a la méme formule que pour l'intervalle de marge.

ELEMENTS NON REGLES

Les contrats d’options avec livraison matérielle qui ont été exercés ou qui ont expiré en
jeu sans étre réglés (c.-a-d. que le bien sous-jacent n'est pas encore livré) sont



considéré comme des éléments non réglés et la Société doit gérer le risque de
reglement lié & ces produits jusqu’a ce que la quantité totale du bien sous-jacent soit
completement livrée/réglée. Par exemple, lorsqu’un tel contrat d’options expire en jeu, le
bien sous-jacent est livré trois jours aprés la date d’expiration en conformité avec les
conventions actuelles de reglement de marché. La Société doitimputer une exigence de
marge pour couvrir le colt de remplacement (CR) du contrat d’options ainsi que son
exposition future possible (EFP). La procédure s’établit comme suit :

Pour couvrir le cot de remplacement du contrat d’options, la Société demande une
exigence de marge égale a la valeur intrinséque de I'option multipliée par la position
(quantité d’options). Cependant, lorsque le vendeur d’une option de vente a déposé un
récépissé d’entiercement d’'une option de vente pour couvrir le montant total du prix de
levée conformément a I'article A-708 des regles, la Société n’exigera pas de marge sur
I'option de vente en cause. Dans le méme ordre d'idée, si le vendeur d’'une option
d’achat a déposé un dép6t du bien sous-jacent d’'une option d’achat pour couvrir la
guantité totale du bien sous-jacent livrable conformément a I'article A-708 des regles, la
Société n'exigera pas de marge sur I'option d’achat en cause.

Pour couvrir I'exposition future possible du contrat d’options, la Société demande un
montant de marge requise pour couvrir toute fluctuation potentielle des cours du bien
sous-jacent sur deux jours et avec trois écarts types (suivant I'hypothése de la
distribution normale).

RISOUE DE CORRELATION DEFAVORABLE SPECIFIQUE

Y

Il v a risque de corrélation défavorable spécifigue lorsqu’'une exposition a une
contrepartie présente une forte probabilité d’augmenter quand la capacité financiere de
la contrepartie se dégrade.

La CDCC a relevé deux cas dans lesguels se concrétise le risque de corrélation
défavorable spécifigue, gu’elle traite de la maniére suivante :

Options de vente : Lorsqu’'un membre compensateur prend une position vendeur sur
une option de vente portant sur les actions de sa propre entreprise ou sur celles de ses
affiliées, le montant total du prix d’exercice est imputé a titre de marge.

Eléments non réglés : Dans le cas d’un élément non réglé faisant I'objet d’un risque de
corrélation défavorable spécifigue, le montant total du prix d’exercice est imputé a titre
de marge. Le montant de la marge est alors déposé dans le fonds d’écart.

MARGE INITIALE POUR LES CONTRATS A TERME

La présente rubrique décrit comment se calcule la marge initiale pour les contrats a
terme, ce qui comprend les contrats a terme sur indice, les contrats a terme sur taux
d’intérét, les contrats a terme sur obligations du gouvernement du Canada et les
contrats a terme sur actions.

La premiere partie de 'exemple n° 2 de la rubrique précédente traitant des grilles de
risques indique comment se calcule la plage de risques. La plage de risques représente
la valeur de liquidation projetée la plus défavorable de la position sur contrats a terme.
La plage de risques calculée représente la marge initiale d’'un contrat a terme.
Cependant, étant donné que les prix des contrats a terme sont linéaires relativement
aux prix de leur bien sous-jacent, le scénario actif pour un contrat a terme est toujours
celui des scénario 5 et scénario 6 qui a le montant positif. En d’autres termes, la marge



initiale pour un contrat a terme est toujours égale a sa plage de fluctuations du cours
(PF).

Cependant, lorsque le porteur d’'une position vendeur sur un contrat a terme sur actions
a déposé un dépbt du bien sous-jacent d’'un contrat & terme pour couvrir la quantité
totale du bien sous-jacent livrable conformément a I'article A-708 des regles, la Société
n’exigera pas de marge sur le contrat a terme en cause.
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