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AVIS AUX MEMBRES 
 
No. 2019 - 111 

Le 1er novembre 2019 

 

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES 
 
 MODIFICATIONS APPORTÉES AUX RÈGLES, AU MANUEL DES OPÉRATIONS ET AU MANUEL DES RISQUES DE LA 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS CONCERNANT  
LE RISQUE DE GESTION DE LIQUIDITÉ 

 
Le 31 octobre 2019, le Conseil d'administration de la Corporation canadienne de compensation de produits 
dérivés (la « CDCC ») a approuvé des modifications aux Règles, au Manuel des opérations et au Manuel des risques 
de la CDCC en vue d’améliorer le respect du Principe 7 des Principes pour les infrastructures de marchés financiers 
(« PIMF »). En apportant les modifications proposées, la CDCC exigera des membres compensateurs qu’ils versent 
leurs contributions au fonds de compensation de la CDCC au moyen d’un seul type de garantie admissible, soit un 
montant en espèces en dollars canadiens. 
 
Veuillez trouver ci-joint un document d'analyse de même que les modifications proposées. 
 
Processus d’établissement de règles 
 
La CDCC est reconnue à titre de chambre de compensation en vertu de l’article 12 de la Loi sur les instruments 
dérivés (Québec) par l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») et à titre d’agence de compensation 
reconnue par la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario (la « CVMO ») en vertu de l’article 21.2 de la Loi 
sur les valeurs mobilières (Ontario).  
 
Le Conseil d’administration de la CDCC a le pouvoir d’adopter ou de modifier les Règles, le Manuel des opérations 
et le Manuel des risques de la CDCC. Ces modifications sont présentées à l’Autorité conformément au processus 
d’autocertification ainsi qu’à la CVMO conformément au processus stipulé dans la décision de reconnaissance.  
 
Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous être présentés le ou avant le 
2 décembre 2019. Prière de soumettre ces commentaires à: 
 
 

Martin Jannelle 
Conseiller juridique principal 

Corporation canadienne de compensation de produits dérivés  
1800-1190 av. des Canadiens-de-Montréal, C.P. 37 

Montréal QC H3B 0G7 
Courriel: legal@tmx.com 

 
 
 
 

mailto:legal@tmx.com


 

 

  
Corporation canadienne de compensation de produits dérivés 

100, rue Adelaide ouest 
3e étage 

Toronto ON  M5H 1S3 
416.367.2470 

1800-1190 av des Canadiens-de-Montréal 
C.P. 37  

Montréal QC H3B 0G7 
514.871.3545 

  www.cdcc.ca  2 

 

 
 
 
 

 
Ces commentaires devront également être transmis à l’Autorité et à la CVMO à l’attention de : 
 

Me Philippe Lebel 
Secrétaire général 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 
 

Manager, Market Regulation 
Market Regulation Branch 
Ontario Securities Commission 
Suite 2200, 
20 Queen Street West 
Toronto, Ontario, M5H 3S8 
Télécopieur : 416-595-8940 
Courriel : marketregulation@osc.gov.on.ca 

 
Pour toutes questions ou informations, les membres compensateurs peuvent communiquer avec Martin 
Jannelle au 514-787-6578 ou au martin.jannelle@tmx.com.  
 
 
 
 
Jay Rajarathinam 
Président  
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I. DESCRIPTION  
 
La Corporation canadienne de compensation de produits dérivés (la « CDCC ») propose d’apporter 
des modifications à ses Règles, son Manuel des opérations et son Manuel des risques en vue 
d’améliorer le respect des normes des Principes pour les infrastructures de marchés financiers 
(« PIMF »), plus précisément le Principe 7, qui est une exigence prévue en vertu du Règlement 24-
102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation (exigences relatives aux chambres 
de compensation) et de l’Instruction générale relative au Règlement 24-102, ainsi qu’aux termes 
des décisions de reconnaissance des autorités et des commissions des valeurs mobilières 
provinciales à l’endroit de la CDCC. 
 
En apportant les modifications proposées, la CDCC exigera des membres compensateurs qu’ils 
versent leurs contributions au fonds de compensation de la CDCC au moyen d’un seul type de 
garantie admissible, soit un montant en espèces en dollars canadiens.  
 
Grâce à ces modifications proposées, la CDCC améliorera sa conformité à la norme du 
premier seuil de couverture du risque de liquidité. La CDCC est également d’avis que les 
modifications proposées renforceront ses pratiques de gestion du risque de liquidité, qui sont 
essentielles à la gestion du risque de liquidité des membres compensateurs. Le projet de 
modification des Règles renforcera les outils opérationnels qui aident la CDCC à cibler, surveiller 
et mesurer le risque de liquidité dans le cadre de ses activités. 
 
II. MODIFICATIONS PROPOSÉES 
 
La CDCC souhaite améliorer sa conformité avec les normes de PIMF (Principe 7) ainsi que ses 
pratiques en gestion du risque. En plus des ressources admissibles disponibles actuelles, les 
membres compensateurs de la CDCC devront verser leurs contributions au fonds de 
compensation en montants en espèces en dollars canadiens seulement. 
 
Des modifications complémentaires du délai de livraison des montants exigés déposés au fonds 
de compensation sont également proposées. Ces modifications permettront à la CDCC de 
surveiller de plus près les dépôts en espèces des membres compensateurs aux comptes bancaires 
de la CDCC. La CDCC exigera désormais que les membres compensateurs déposent les montants 
exigés au fonds de compensation le jour ouvrable suivant (T+1) la délivrance de l’avis de dépôts, 
avant 10 h. Aucun dépôt ne sera accepté par la CDCC le jour même de la délivrance de l’avis. 
 
L’ensemble des modifications proposées des Règles, du Manuel des opérations et du Manuel des 
risques de la CDCC figurent à l’annexe A de la présente analyse. 
 
III. ANALYSE 
 

a. Contexte 
 
Le Principe 7 des PIMF du Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (« CPIM ») 
de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (« OICV ») initialement publiés en 
avril 2012 stipule qu’une « [...] infrastructure de marché financier [IMF] devrait dûment mesurer, 
surveiller et gérer son risque de liquidité. Une IMF devrait disposer de suffisamment de liquidités 
dans toutes les monnaies concernées pour pouvoir procéder à des règlements le jour même et, 
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si nécessaire, à des règlements intrajournaliers ou à plus de 24 heures, de ses obligations de 
paiement avec un grand niveau de certitude dans le cadre d’une multitude de scénarios de crise 
possibles qui devraient recouvrir, sans s’y limiter, le défaut du participant et de ses entités affiliées 
qui engendrerait, dans des conditions de marché extrêmes, mais plausibles, l’obligation de 
paiement totale la plus importante pour l’IMF. » 
 
Une clarification des directives a été publiée en 2017, après la publication d’un rapport des CPIM-
OICV qui a révélé que plusieurs IMF n’avaient pas fait assez de progrès. Cette clarification des 
directives a précisé davantage les attentes relatives à la façon de mesurer l’exposition globale à 
la liquidité et les caractéristiques des ressources liquides admissibles. 
 
Compte tenu de ce qui précède, la CDCC a décidé de modifier ses Règles, son Manuel des 
opérations et son Manuel des risques en vue de se conformer aux normes des PIMF (Principe 7) 
et d’adapter ses pratiques de gestion du risque de liquidité afin d’avoir accès à une source 
immédiate de liquidités au lieu de titres. 
 
b. Objectifs  
 
Grâce aux modifications proposées, la CDCC s’assurera un accès à des ressources liquides 
admissibles suffisantes libellées en dollars canadiens pour satisfaire à ses obligations de paiement 
et de règlement au moment où elle est tenue de le faire, en couvrant à la fois les activités de 
gestion opérationnelle et de gestion des cas de défaut. Une source importante de ressources 
admissibles liquides est attendue des garanties en espèces versées au fonds de compensation 
pour la CDCC. À l’exception de cette modification (montant en espèces en dollars canadiens 
comme seul type de garantie admissible au fonds de compensation), les autres procédures et 
processus internes y compris, mais sans s’y limiter, les tests de tension et les simulations de crise 
inversées demeureront applicables dans le cadre des pratiques de gestion du risque de liquidité 
actuelles de la CDCC. 
 
Lors de l’examen du projet de modification des Règles et des manuels, ainsi que des changements 
à apporter aux pratiques de gestion du risque de la CDCC connexes, la CDCC a vérifié si elle pouvait 
utiliser des marges de crédit supplémentaires. La CDCC a également examiné et ciblé les obstacles 
que représentent des garanties très négociables, mais qui ne peuvent toutefois pas être 
converties en liquidités dans des délais très courts. Enfin, la CDCC a déterminé qu’elle exigerait 
des membres compensateurs qu’ils versent des contributions en espèces en dollars canadiens au 
fonds de compensation. Ces ressources supplémentaires admissibles, qui constituent une source 
immédiate de liquidités, seront combinées aux facilités de liquidité existantes de la CDCC pour 
respecter les exigences aux normes des PIMF. 
 
c. Analyse comparative 
 
Des contreparties centrales importantes ont fait des travaux importants et ont progressé dans 
leurs efforts relatifs au respect du Principe 7 des PIMF. 
 
La Options Clearing Corporation (« OCC ») a maintenu et renouvelé une facilité de crédit de 
2 milliards de dollars d’un consortium de banques récemment, tout en réduisant la participation 
des membres compensateurs dans de telles facilités afin de réduire le risque de concentration. 
L’organisation a également bonifié la disponibilité de ressources financières pré-capitalisées en 
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exigeant un minimum de 3 milliards de dollars en espèces dans son fonds de compensation, qui 
est détenu à la Banque fédérale de réserve de Chicago. L’OCC est également devenue la première 
chambre de compensation – et la seule d’importance systémique – à ajouter une nouvelle facilité 
de crédit, non engagée auprès d’une banque, de 1 milliard de dollars auprès d’une grande caisse 
de retraite américaine. 
 
La National Securities Clearing Corporation et la LCH ont toutes deux des règles et un cadre de 
travail similaires à ceux proposés par la CDCC (exigence de dépôts liquides et en espèces pour 
leurs fonds de défaillance ou de compensation respectifs). 
 
d. Analyse des incidences 

 
i.Incidences sur le marché 

 
La CDCC comprend que le financement en espèces pourrait occasionner des frais différents que 
ceux encourus par le financement en titres. Par conséquent, certains membres compensateurs 
de la CDCC pourraient voir une incidence sur leurs coûts d’emprunt ou être aux prises avec un 
coût d’opportunité. En vue de réduire les frais additionnels des membres compensateurs liés à 
cette situation, la CDCC examine la possibilité de recevoir une rétribution sur les soldes en espèces 
et, par conséquent, de rétribuer les membres compensateurs sur les montants en espèces fournis. 
Des discussions sont en cours avec les autorités réglementaires pertinentes. 
 
ii.Incidences sur les systèmes technologiques 
 
Le projet de modification des Règles ne devrait pas nécessiter des changements importants aux 
systèmes de la CDCC, à l’exception de quelques changements de configuration, ni avoir 
d’incidence sur les systèmes technologiques de la CDCC ou de ceux de ses membres 
compensateurs ou d’autres participants au marché. 
 
iii.Incidences sur les fonctions de négociation 
 
Les modifications proposées n’auront pas d’incidence sur les fonctions de négociation de la 
Bourse de Montréal. 
 
iv.Intérêt public 
 
La CDCC est d’avis que le projet de modification des Règles ne va pas à l’encontre de l’intérêt 
public. 
 
IV. PROCESSUS 
 
Les modifications proposées ont été soumises au conseil d’administration de la CDCC aux fins 
d’approbation. Une fois approuvées par le conseil, elles seront transmises avec la présente 
analyse à l’Autorité des marchés financiers conformément au processus d’autocertification, ainsi 
qu’à la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario conformément au processus applicable 
aux modifications réglementaires devant être approuvées en Ontario. Les modifications 
proposées et la présente analyse sont également assujetties à l’approbation de la Banque du 
Canada conformément à l’accord de surveillance réglementaire. 
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Les modifications proposées des Règles, du Manuel des opérations et du Manuel des risques de 
la CDCC devraient entrer en vigueur à une date établie par la CDCC (cette date est prévue au 
premier trimestre de 2020). 
 
V. DOCUMENTS EN ANNEXE 
 
- Annexe A : Règles, Manuel des opérations et Manuel des risques modifiés 
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CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 

CHAPITRE A – RÈGLES DIVERSES 

 

RÈGLE A-4  
APPLICATION 

Article A-402  
ÉTABLISSEMENT D’UN COMPTE DE RÈGLEMENT LIQUIDATIF 

1) Dans le cas où un membre compensateur est suspendu, la Société peut convertir en espèces tous les 

dépôts de garanties que ce membre compensateur a effectués auprès d’elle (y compris les valeurs 

mobilières déposées en bloc, mais non les valeurs mobilières confiées en vertu d’un dépôt 

spécifique) y compris tous les dépôts qu’il a effectués au fonds de compensation. Aux fins de faire 

cette conversion en espèces des dépôts de garantie, la Société peut vendre, céder, utiliser ou par 

ailleurs aliéner quelque bien déposé en tant que dépôt de garantie à tout moment, sans préavis à ce 

membre compensateur. À ces fins, la Société dépose tous ces fonds et tous les autres fonds du 

membre compensateur suspendu qui sont sous son contrôle dans un compte spécial, désigné comme 

compte de règlement liquidatif. 

2) Malgré les dispositions du paragraphe 1) du présent article A-402, si, en tenant compte de 

l’importance et du caractère des dépôts de garantie maintenus par un membre compensateur 

suspendu, de la conjoncture qui prévaut au moment en cause, des incidences possibles d’opérations 

liquidatives que pourrait demander la Société et de toute autre circonstance jugée pertinente, la 

Société juge à sa discrétion exclusive que la conversion en espèces de la totalité ou d’une partie des 

dépôts de garantie du membre compensateur suspendu ne vise pas l’intérêt de la Société, d’autres 

membres compensateurs ou du grand public, il n’est pas nécessaire que ces dépôts de garantie 

soient convertis en espèces, pourvu que la décision prise à cet égard conformément au présent 

paragraphe soit communiquée au Conseil dans les 24 heures. 

3) Malgré les dispositions des paragraphes 1) et 2) du présent article A-402, les dépôts de garantie 

relatifs à un compte-client ne garantissent que les obligations du membre compensateur au titre de 

ce compte-client, et les dépôts de garantie relatifs à un compte de teneur de marché ne garantissent 

que les obligations du membre compensateur au titre de ce compte de teneur de marché, étant 

entendu que si le membre compensateur n’identifie pas auprès de la Société les dépôts relatifs à 

chacun de ses comptes, la Société utilisera tous les dépôts de garantie du membre compensateur 

indistinctement comme collatéral garantissant les obligations du membre compensateur au titre de 

tous ses comptes. 

[…] 
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RÈGLE A-6  
DÉPÔTS AU FONDS DE COMPENSATION 

Article A-601  
ENTRETIEN ET FINALITÉ DU FONDS DE COMPENSATION 

1) La Société doit établir un fonds de compensation pour toutes les opérations dont elle assure la 

compensation. Les membres compensateurs, à l’exception des membres compensateurs à 

responsabilité limitée, qui ont obtenu le droit de compenser des opérations doivent maintenir un 

dépôt dans le fonds de compensation, dépôt dont le montant est déterminé de temps à autre, 

conformément aux présentes règles. Le fonds de compensation doit être utilisé aux fins énoncées à 

l’article A-609 et au paragraphe A-701 2). 

2) Les dépôts de base au fonds de compensation sont les suivants : 

a) Dépôt de base lié aux options  25 000 $ en espèces ou en bons du Trésor acceptables 

d’une valeur équivalente (comme il est indiqué à 

l’article A-608). 

b) Dépôt de base lié aux contrats 

à terme 
 75 000 $ en espèces ou en bons du Trésor acceptables 

d’une valeur équivalente (comme il est indiqué à 

l’article A-608). 

c) Dépôt de base lié aux IMHC  100 000 $ en espèces ou en bons du Trésor 

acceptables d’une valeur équivalente (comme il est 

indiqué à l’article A-608). 

d) Dépôt de base lié aux 

opérations sur titres à revenu 

fixe 

 1 000 000 $ en espèces ou en bons du Trésor 

acceptables d’une valeur équivalente (comme il est 

indiqué à l’article A-608). 

3) La présente règle A-6 ne s’applique pas aux membres compensateurs à responsabilité limitée. 

Article A-602  
MONTANT DU FONDS DE COMPENSATION  

Le fonds de compensation est constitué du montant global des dépôts au fonds de compensation exigés de 

chaque membre compensateur à la clôture de chaque mois civil sous forme de dépôt de base et de dépôt 

variable. Le montant que doit déposer chaque membre compensateur au fonds de compensation doit être 

calculé conformément à l’article A-603. À moins d’indication contraire, le fonds de compensation ne 

comprendra aucun dépôt supérieur au montant du dépôt au fonds de compensation exigé de chaque membre 

compensateur. 
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Article A-603  
MONTANT DU DÉPÔT 

1) Le dépôt que doit verser chaque membre compensateur au fonds de compensation est égal à la 

somme des montants suivants : 

a) un dépôt de base lié aux options si le membre compensateur a été accepté pour compenser 

des options; 

b) un dépôt de base lié aux contrats à terme si le membre compensateur a été accepté pour 

compenser des contrats à terme;  

c) un dépôt de base lié aux opérations IMHC, si le membre compensateur a été accepté pour 

compenser des opérations sur IMHC, sauf des opérations sur titres à revenu fixe; 

d) un dépôt de base lié aux opérations sur titres à revenu fixe, si le membre compensateur a 

été accepté pour compenser des opérations sur titres à revenu fixe; 

e) un dépôt variable, égal à l’excédent de (i) la contribution du membre compensateur au 

risque résiduel à découvert de la Société, lequel est calculé conformément à la 

méthodologie énoncée dans le manuel des risques, sur (ii) les dépôts de base du membre 

compensateur en cause. 

2) Si au cours d’un mois civil, la Société juge qu’elle doit augmenter le montant du dépôt variable 

pour protéger son intégrité financière, la Société en avise le ou les membres compensateurs en 

cause au moyen d’un relevé des dépôts au fonds de compensation, et ce ou ces membres 

compensateurs portent au montant déterminé leur contribution en la forme approuvée au fonds de 

compensation. La contribution au fonds de compensation des membres compensateurs concernés 

doit être reçue par la Société le jour ouvrable suivant (T+1) avant 10 h (aucune contribution ne sera 

acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts)au plus tard à 14 h le jour ouvrable suivant. 

Article A-604  
MODIFICATIONS DES EXIGENCES 

La Société peut à l’occasion modifier le montant du dépôt de base et des dépôts variables que doivent verser 

ses membres compensateurs. Si le dépôt au fonds de compensation exigé d’un membre compensateur est 

ainsi augmenté, l’augmentation n’entre en vigueur que trois jours ouvrables après réception, par le membre 

compensateur, d’un avis écrit en ce sens. À moins que le membre compensateur n’informe la Société par 

écrit de son intention de résilier son adhésion et qu’il ne liquide ou ne transfère la totalité de ses positions 

dans l’instrument pertinent avant la date d’entrée en vigueur de la modification, il doit effectuer le dépôt 

majoré. 

Article A-605  
RELEVÉ DES DÉPÔTS AU FONDS DE COMPENSATION 

Le premier jour ouvrable de chaque mois civil, la Société doit remettre à chacun de ses membres 

compensateurs un relevé des dépôts au fonds de compensation, dans lequel figure le montant courant des 
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dépôts du membre compensateur dans le fonds de compensation ainsi que le montant du dépôt que le 

membre compensateur doit y déposer. Tout excédent par rapport au montant exigible ou tout déficit à 

combler y figure également. Un relevé des dépôts au fonds de compensation sera également remis au cours 

du mois s’il faut augmenter le dépôt variable. Le membre compensateur en cause aura jusqu’à 1410 h le 

jour ouvrable suivant pour combler tout déficit. La contribution exigée des membres compensateurs pour 

combler tout déficit doit être reçue par la Société le jour ouvrable suivant (T+1) avant 10 h (aucune 

contribution ne sera acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts). 

Article A-606  
DÉPÔT ADDITIONNEL DANS LE FONDS DE COMPENSATION 

Lorsque le relevé des dépôts au fonds de compensation d’un membre compensateur accuse un déficit, ce 

membre compensateur doit alors combler le déficit par un dépôt en la forme approuvée par auprès de la 

Société le jour ouvrable suivant (T+1) la date de délivrance du relevé de dépôts au fonds de compensation 

avant 10 h (aucune contribution ne sera acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts).au plus 

tard à 14 h le jour ouvrable qui suit la date de délivrance du relevé de dépôt au fonds de compensation. 

Article A-607  
RETRAITS 

Dans le cas où le relevé des dépôts au fonds de compensation d’un membre compensateur accuserait un 

excédent, le membre compensateur peut demander le retrait de cet excédent en faisant parvenir à la Société 

une demande de retrait en la forme et au moment prescrits par la Société. 

Article A-608  
FORMES DES DÉPÔTS 

1) En plus des dépôts de base faits en vertu des exigences du paragraphe A-601 2), les dépôts variables 

au fonds de compensation doivent être effectués en espèces. et/ou en bons du Trésor acceptables 

auxquels on attribuera une valeur à un taux réduit, telle qu’établie par la Société à l’occasion 

conformément à la méthodologie énoncée au manuel des risques, par rapport à leur valeur au 

marché; si la valeur au marché des bons du Trésor acceptables ne peut être obtenue, on leur 

attribuera une valeur déterminée par la Société. Des substitutions peuvent être faites seulement sur 

autorisation préalable de la Société. Les dépôts en espèces font l’objet d’un transfert de fonds 

irrévocable à la Société et peuvent être placés, en tout ou en partie, par la Société pour son propre 

compte. Dans la mesure où ils ne sont pas ainsi placés, ils doivent être déposés au crédit de la 

Société auprès des établissements financiers choisis par le Conseil. La Société ne doit pas utiliser 

les dépôts en espèces comme fonds de roulement. Toutefois, les intérêts ou les gains reçus ou 

accumulés par suite du placement de ces fonds appartiennent à la Société. 

2) Les dépôts au fonds de compensation sont réputés avoir été effectués auprès de la Société au 

moment de l’acceptation, par la Société, des espèces et/ou des bons du Trésor acceptables. Tous 

les intérêts ou gains reçus ou accumulés sur des bons du Trésor acceptables, avant leur vente, leur 

négociation ou leur mise en gage reviennent au membre compensateur qui a effectué le dépôt. 



 

A-5 
CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 

Article A-609  
AFFECTATION DU FONDS DE COMPENSATION 

1) La Société doit affecter les dépôts de garantie d’un membre compensateur suspendu (y compris, 

sans limitation, ses dépôts au fonds de compensation et ses dépôts en marge exigés ou effectués) 

ainsi que les dépôts au fonds de compensation exigés de tous les autres membres compensateurs 

conformément au paragraphe 2) du présent article A-609, aux fins qui sont indiquées au paragraphe 

A-701 2) et conformément à la méthodologie énoncée dans le manuel de défaut. 

2) Si le montant des obligations, des pertes et des dépenses encourues par la Société relativement à la 

suspension d’un membre compensateur est supérieur au montant total des dépôts de garantie du 

membre compensateur suspendu (y compris, sans limitation, ses dépôts au fonds de compensation 

et ses dépôts en marge exigés ou effectués), et si ce membre compensateur ne rembourse pas à la 

Société, sur demande, le plein montant qu’il lui doit, la Société doit affecter ses propres ressources 

en capital expressément mises en réserve à cette fin jusqu’à concurrence du montant maximal 

indiqué dans le manuel de défaut pour une seule période de gestion de défaut, et si le découvert 

dépasse ce montant, le solde du découvert doit alors être comblé par prélèvement sur le fonds de 

compensation, suivant le comportement d’enchérisseur adopté par chaque membre compensateur 

en règle lors de l’enchère menée dans le cadre de la période de gestion de défaut (« enchère de 

défaut »), sous réserve de la méthodologie décrite dans le manuel de défaut et conformément à 

celle-ci. Si aucune enchère de défaut n’est menée dans le cadre de la période de gestion de défaut, 

tout découvert peut être imputé au prorata aux membres compensateurs, à l’exception du ou des 

membres compensateurs suspendus, en fonction du quotient obtenu en prenant le montant du dépôt 

au fonds de compensation exigé de ce membre compensateur au début de la période de gestion de 

défaut, et en le divisant par le montant global des dépôts au fonds de compensation exigés de 

l’ensemble des membres compensateurs à ce même moment, à l’exception du ou des membres 

compensateurs suspendus. Indépendamment des montants imputés aux dépôts au fonds de 

compensation effectués par chacun des membres compensateurs, le membre compensateur 

suspendu qui a fait défaut de combler le découvert demeure redevable à la Société du plein montant 

du découvert jusqu’à son remboursement. 

3) Lorsque des sommes sont ainsi imputées aux dépôts effectués par les membres compensateurs au 

fonds de compensation, la Société doit informer rapidement chacun des membres compensateurs 

du montant imputé et des raisons de son imputation. Aux fins d’application du présent article A-

609, le montant de toute réclamation effectuée par la Société à l’égard d’un membre compensateur 

relativement à un découvert sera déterminé sans tenir compte de la possibilité de son recouvrement 

ultérieur, au moyen notamment de procédures de faillite, mais le montant net de pareil 

recouvrement sera imputé conformément à l’article A-612 de la présente règle. 

4) Sans limiter les droits des parties aux termes de l’article A-607 et des paragraphes 1) et 2) de 

l’article A-609, à la seule appréciation de la Société, tous les biens montants en espèces que 

l’ensemble des membres compensateurs ont déposés auprès d’elle à titre de dépôt au fonds de 

compensation peuvent être mis en gage, être mis en gage de nouveau, hypothéqués, hypothéqués 

de nouveau ou transférés par la Société en tant que garantie ou dans le cadre des obligations que la 

Société a contractées envers quiconque afin a) d’obtenir des liquidités ou du crédit pour aider la 

Société à s’acquitter de ses obligations en temps opportun à la suite de la désignation par la Société 

d’un membre compensateur en tant que membre non conforme, ou b) de financer une obligation de 

paiement de la Société qui survient dans le cadre d’un défaut de livraison au sens prévu au 
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paragraphe A-804 1) de la part d’un membre compensateur, et cette garantie ou ce transfert prendra 

effet sans que son détenteur ou récipiendaire ne soit tenu de vérifier si lesdites obligations ont été 

contractées aux fins décrites au présent paragraphe, ou si les fonds ainsi obtenus sont utilisés à ces 

fins. Sans restreindre les droits de la Société aux termes du paragraphe 2) de l’article A-701, à la 

seule appréciation de la Société, pour les fins de la situation décrite en a) ci-dessus, la Société mettra 

en gage les dépôts en garantie (y compris, notamment, les dépôts à titre de marge et les dépôts au 

fonds de compensation) du membre non conforme, conformément au paragraphe 5) de l’article A-

701, avant de mettre en gage les dépôts au fonds de compensation des autres membres 

compensateurs. Pour les fins de la situation décrite en b) ci-dessus, la Société mettra en gage les 

dépôts au fonds de compensation du fournisseur de titres responsable du défaut de livraison avant 

de mettre en gage les dépôts au fonds de compensation des autres membres compensateurs. La 

Société est réputée continuer de détenir tous les biens montants en espèces déposés auprès d’elle 

en tant que dépôts au fonds de compensation, indépendamment du fait qu’elle ait exercé ou non ses 

droits aux termes du présent paragraphe. 

5) Sans que cela limite ses droits aux termes des paragraphes A-609 1) et A-609 4), la Société 

n’affectera pas, au cours d’une période de gestion de défaut donnée, un montant supérieur à 200 % 

du dépôt au fonds de compensation qu’elle exige au début de la période de gestion de défaut de 

chaque membre compensateur qui n’a pas été suspendu pour prendre en charge les obligations, les 

pertes et les dépenses qu’elle a encourues relativement à la suspension d’un ou plusieurs membres 

compensateurs. 

Article A-610  
REMBOURSEMENT DES SOMMES IMPUTÉES AU FONDS DE COMPENSATION 

Lorsqu’un montant est payé par prélèvement sur les dépôts au fonds de compensation des membres 

compensateurs qui n’ont pas été suspendus, conformément au paragraphe A-609 2), ces membres 

compensateurs sont tenus de combler le déficit de cotisation, s’il en est, qu’a entraîné ce paiement au plus 

tard à 14 h le jour ouvrable suivant la date à laquelle le montant est payé (T+1), avant 10 h (aucune 

cotisation ne sera acceptée le jour même du paiement du montant), sauf si la Société publie un avis indiquant 

une date ultérieure. Malgré ce qui précède, les membres compensateurs ne sont pas tenus de rembourser 

dans le cadre d’une période de gestion de défaut donnée un montant supérieur à 200 % de leurs dépôts au 

fonds de compensation requis au début de la période de gestion de défaut donnée tel que prévu par les 

règles. 

Article A-611  
REMBOURSEMENT DES DÉPÔTS 

1) Lorsqu’un membre compensateur cesse d’être membre compensateur selon les dispositions prévues 

à l’article A-1A09, le montant de son dépôt au fonds de compensation doit lui être remis, sous 

réserve des délais prévus au paragraphe A-611 2). Toutes les sommes impayées imputables au 

dépôt d’un membre compensateur relativement aux activités qu’il a effectuées lorsqu’il était 

membre compensateur sont déductibles du montant devant être remboursé. 

2) Trente jours après qu’un membre compensateur a cessé d’être membre de la Société selon les 

dispositions prévues à l’article A-1A09, la Société autorisera cet ancien membre à retirer son dépôt 

du fonds de compensation. 



 

A-7 
CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 

Article A-612  
RECOUVREMENT DES PERTES 

1) Sous réserve de l’article A-1013, si une somme imputée aux dépôts des membres compensateurs 

dans le fonds de compensation est ultérieurement recouvrée en totalité ou en partie par la Société 

auprès du membre compensateur dont l’omission de payer a entraîné l’imputation, le montant net 

du recouvrement doit être payé ou porté au crédit des membres compensateurs dont les dépôts ont 

été réduits au prorata, en proportion du montant imputé à leurs dépôts respectifs, qu’ils demeurent 

ou non membres compensateurs. 

2) Si une somme est imputée au dépôt d’un membre compensateur en vertu du paragraphe A-609 2), 

celui-ci a le droit d’en revendiquer le remboursement auprès du membre compensateur dont 

l’omission de payer un découvert a entraîné l’imputation, auquel cas ce dernier sera alors tenu de 

rembourser le montant ainsi imputé au dépôt de cet autre membre compensateur dans la mesure où 

ce montant n’a pas déjà fait l’objet d’un remboursement par la Société suivant le 

paragraphe A-612 1). 

[…]  
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CHAPITRE A – RÈGLES DIVERSES 

 

RÈGLE A-4  
APPLICATION 

Article A-402  
ÉTABLISSEMENT D’UN COMPTE DE RÈGLEMENT LIQUIDATIF 

1) Dans le cas où un membre compensateur est suspendu, la Société peut convertir en espèces tous les 

dépôts de garanties que ce membre compensateur a effectués auprès d’elle (y compris les valeurs 

mobilières déposées en bloc, mais non les valeurs mobilières confiées en vertu d’un dépôt 

spécifique). Aux fins de faire cette conversion en espèces des dépôts de garantie, la Société peut 

vendre, céder, utiliser ou par ailleurs aliéner quelque bien déposé en tant que dépôt de garantie à 

tout moment, sans préavis à ce membre compensateur. À ces fins, la Société dépose tous ces fonds 

et tous les autres fonds du membre compensateur suspendu qui sont sous son contrôle dans un 

compte spécial, désigné comme compte de règlement liquidatif. 

2) Malgré les dispositions du paragraphe 1) du présent article A-402, si, en tenant compte de 

l’importance et du caractère des dépôts de garantie maintenus par un membre compensateur 

suspendu, de la conjoncture qui prévaut au moment en cause, des incidences possibles d’opérations 

liquidatives que pourrait demander la Société et de toute autre circonstance jugée pertinente, la 

Société juge à sa discrétion exclusive que la conversion en espèces de la totalité ou d’une partie des 

dépôts de garantie du membre compensateur suspendu ne vise pas l’intérêt de la Société, d’autres 

membres compensateurs ou du grand public, il n’est pas nécessaire que ces dépôts de garantie 

soient convertis en espèces, pourvu que la décision prise à cet égard conformément au présent 

paragraphe soit communiquée au Conseil dans les 24 heures. 

3) Malgré les dispositions des paragraphes 1) et 2) du présent article A-402, les dépôts de garantie 

relatifs à un compte-client ne garantissent que les obligations du membre compensateur au titre de 

ce compte-client, et les dépôts de garantie relatifs à un compte de teneur de marché ne garantissent 

que les obligations du membre compensateur au titre de ce compte de teneur de marché, étant 

entendu que si le membre compensateur n’identifie pas auprès de la Société les dépôts relatifs à 

chacun de ses comptes, la Société utilisera tous les dépôts de garantie du membre compensateur 

indistinctement comme collatéral garantissant les obligations du membre compensateur au titre de 

tous ses comptes. 

[…] 
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RÈGLE A-6  
DÉPÔTS AU FONDS DE COMPENSATION 

Article A-601  
ENTRETIEN ET FINALITÉ DU FONDS DE COMPENSATION 

1) La Société doit établir un fonds de compensation pour toutes les opérations dont elle assure la 

compensation. Les membres compensateurs, à l’exception des membres compensateurs à 

responsabilité limitée, qui ont obtenu le droit de compenser des opérations doivent maintenir un 

dépôt dans le fonds de compensation, dépôt dont le montant est déterminé de temps à autre, 

conformément aux présentes règles. Le fonds de compensation doit être utilisé aux fins énoncées à 

l’article A-609 et au paragraphe A-701 2). 

2) Les dépôts de base au fonds de compensation sont les suivants : 

a) Dépôt de base lié aux options  25 000 $ en espèces. 

b) Dépôt de base lié aux contrats 

à terme 
 75 000 $ en espèces. 

c) Dépôt de base lié aux IMHC  100 000 $ en espèces. 

d) Dépôt de base lié aux 

opérations sur titres à revenu 

fixe 

 1 000 000 $ en espèces. 

3) La présente règle A-6 ne s’applique pas aux membres compensateurs à responsabilité limitée. 

Article A-602  
MONTANT DU FONDS DE COMPENSATION  

Le fonds de compensation est constitué du montant global des dépôts au fonds de compensation exigés de 

chaque membre compensateur à la clôture de chaque mois civil sous forme de dépôt de base et de dépôt 

variable. Le montant que doit déposer chaque membre compensateur au fonds de compensation doit être 

calculé conformément à l’article A-603. À moins d’indication contraire, le fonds de compensation ne 

comprendra aucun dépôt supérieur au montant du dépôt au fonds de compensation exigé de chaque membre 

compensateur. 

Article A-603  
MONTANT DU DÉPÔT 

1) Le dépôt que doit verser chaque membre compensateur au fonds de compensation est égal à la 

somme des montants suivants : 

a) un dépôt de base lié aux options si le membre compensateur a été accepté pour compenser 

des options; 
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b) un dépôt de base lié aux contrats à terme si le membre compensateur a été accepté pour 

compenser des contrats à terme;  

c) un dépôt de base lié aux opérations IMHC, si le membre compensateur a été accepté pour 

compenser des opérations sur IMHC, sauf des opérations sur titres à revenu fixe; 

d) un dépôt de base lié aux opérations sur titres à revenu fixe, si le membre compensateur a 

été accepté pour compenser des opérations sur titres à revenu fixe; 

e) un dépôt variable, égal à l’excédent de (i) la contribution du membre compensateur au 

risque résiduel à découvert de la Société, lequel est calculé conformément à la 

méthodologie énoncée dans le manuel des risques, sur (ii) les dépôts de base du membre 

compensateur en cause. 

2) Si au cours d’un mois civil, la Société juge qu’elle doit augmenter le montant du dépôt variable 

pour protéger son intégrité financière, la Société en avise le ou les membres compensateurs en 

cause au moyen d’un relevé des dépôts au fonds de compensation, et ce ou ces membres 

compensateurs portent au montant déterminé leur contribution en la forme approuvée au fonds de 

compensation. La contribution au fonds de compensation des membres compensateurs concernés 

doit être reçue par la Société le jour ouvrable suivant (T+1) avant 10 h (aucune contribution ne sera 

acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts). 

Article A-604  
MODIFICATIONS DES EXIGENCES 

La Société peut à l’occasion modifier le montant du dépôt de base et des dépôts variables que doivent verser 

ses membres compensateurs. Si le dépôt au fonds de compensation exigé d’un membre compensateur est 

ainsi augmenté, l’augmentation n’entre en vigueur que trois jours ouvrables après réception, par le membre 

compensateur, d’un avis écrit en ce sens. À moins que le membre compensateur n’informe la Société par 

écrit de son intention de résilier son adhésion et qu’il ne liquide ou ne transfère la totalité de ses positions 

dans l’instrument pertinent avant la date d’entrée en vigueur de la modification, il doit effectuer le dépôt 

majoré. 

Article A-605  
RELEVÉ DES DÉPÔTS AU FONDS DE COMPENSATION 

Le premier jour ouvrable de chaque mois civil, la Société doit remettre à chacun de ses membres 

compensateurs un relevé des dépôts au fonds de compensation, dans lequel figure le montant courant des 

dépôts du membre compensateur dans le fonds de compensation ainsi que le montant du dépôt que le 

membre compensateur doit y déposer. Tout excédent par rapport au montant exigible ou tout déficit à 

combler y figure également. Un relevé des dépôts au fonds de compensation sera également remis au cours 

du mois s’il faut augmenter le dépôt variable. Le membre compensateur en cause aura jusqu’à 10 h le jour 

ouvrable suivant pour combler tout déficit. La contribution exigée des membres compensateurs pour 

combler tout déficit doit être reçue par la Société le jour ouvrable suivant (T+1) avant 10 h (aucune 

contribution ne sera acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts). 
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Article A-606  
DÉPÔT ADDITIONNEL DANS LE FONDS DE COMPENSATION 

Lorsque le relevé des dépôts au fonds de compensation d’un membre compensateur accuse un déficit, ce 

membre compensateur doit alors combler le déficit par un dépôt auprès de la Société le jour ouvrable suivant 

(T+1) la date de délivrance du relevé de dépôts au fonds de compensation avant 10 h (aucune contribution 

ne sera acceptée le jour même de la remise du relevé de dépôts). 

Article A-607  
RETRAITS 

Dans le cas où le relevé des dépôts au fonds de compensation d’un membre compensateur accuserait un 

excédent, le membre compensateur peut demander le retrait de cet excédent en faisant parvenir à la Société 

une demande de retrait en la forme et au moment prescrits par la Société. 

Article A-608  
FORMES DES DÉPÔTS 

1) En plus des dépôts de base faits en vertu des exigences du paragraphe A-601 2), les dépôts variables 

au fonds de compensation doivent être effectués en espèces. Les dépôts en espèces font l’objet d’un 

transfert de fonds irrévocable à la Société et peuvent être placés, en tout ou en partie, par la Société 

pour son propre compte. Dans la mesure où ils ne sont pas ainsi placés, ils doivent être déposés au 

crédit de la Société auprès des établissements financiers choisis par le Conseil. La Société ne doit 

pas utiliser les dépôts en espèces comme fonds de roulement. Toutefois, les intérêts ou les gains 

reçus ou accumulés par suite du placement de ces fonds appartiennent à la Société. 

2) Les dépôts au fonds de compensation sont réputés avoir été effectués auprès de la Société au 

moment de l’acceptation, par la Société, des espèces. 

Article A-609  
AFFECTATION DU FONDS DE COMPENSATION 

1) La Société doit affecter les dépôts de garantie d’un membre compensateur suspendu (y compris, 

sans limitation, ses dépôts au fonds de compensation et ses dépôts en marge exigés ou effectués) 

ainsi que les dépôts au fonds de compensation exigés de tous les autres membres compensateurs 

conformément au paragraphe 2) du présent article A-609, aux fins qui sont indiquées au paragraphe 

A-701 2) et conformément à la méthodologie énoncée dans le manuel de défaut. 

2) Si le montant des obligations, des pertes et des dépenses encourues par la Société relativement à la 

suspension d’un membre compensateur est supérieur au montant total des dépôts de garantie du 

membre compensateur suspendu (y compris, sans limitation, ses dépôts au fonds de compensation 

et ses dépôts en marge exigés ou effectués), et si ce membre compensateur ne rembourse pas à la 

Société, sur demande, le plein montant qu’il lui doit, la Société doit affecter ses propres ressources 

en capital expressément mises en réserve à cette fin jusqu’à concurrence du montant maximal 

indiqué dans le manuel de défaut pour une seule période de gestion de défaut, et si le découvert 
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dépasse ce montant, le solde du découvert doit alors être comblé par prélèvement sur le fonds de 

compensation, suivant le comportement d’enchérisseur adopté par chaque membre compensateur 

en règle lors de l’enchère menée dans le cadre de la période de gestion de défaut (« enchère de 

défaut »), sous réserve de la méthodologie décrite dans le manuel de défaut et conformément à 

celle-ci. Si aucune enchère de défaut n’est menée dans le cadre de la période de gestion de défaut, 

tout découvert peut être imputé au prorata aux membres compensateurs, à l’exception du ou des 

membres compensateurs suspendus, en fonction du quotient obtenu en prenant le montant du dépôt 

au fonds de compensation exigé de ce membre compensateur au début de la période de gestion de 

défaut, et en le divisant par le montant global des dépôts au fonds de compensation exigés de 

l’ensemble des membres compensateurs à ce même moment, à l’exception du ou des membres 

compensateurs suspendus. Indépendamment des montants imputés aux dépôts au fonds de 

compensation effectués par chacun des membres compensateurs, le membre compensateur 

suspendu qui a fait défaut de combler le découvert demeure redevable à la Société du plein montant 

du découvert jusqu’à son remboursement. 

3) Lorsque des sommes sont ainsi imputées aux dépôts effectués par les membres compensateurs au 

fonds de compensation, la Société doit informer rapidement chacun des membres compensateurs 

du montant imputé et des raisons de son imputation. Aux fins d’application du présent article A-

609, le montant de toute réclamation effectuée par la Société à l’égard d’un membre compensateur 

relativement à un découvert sera déterminé sans tenir compte de la possibilité de son recouvrement 

ultérieur, au moyen notamment de procédures de faillite, mais le montant net de pareil 

recouvrement sera imputé conformément à l’article A-612 de la présente règle. 

4) Sans limiter les droits des parties aux termes de l’article A-607 et des paragraphes 1) et 2) de 

l’article A-609, à la seule appréciation de la Société, tous les montants en espèces que l’ensemble 

des membres compensateurs ont déposés auprès d’elle à titre de dépôt au fonds de compensation 

peuvent être mis en gage, être mis en gage de nouveau, hypothéqués, hypothéqués de nouveau ou 

transférés par la Société en tant que garantie ou dans le cadre des obligations que la Société a 

contractées envers quiconque afin a) d’obtenir des liquidités ou du crédit pour aider la Société à 

s’acquitter de ses obligations en temps opportun à la suite de la désignation par la Société d’un 

membre compensateur en tant que membre non conforme, ou b) de financer une obligation de 

paiement de la Société qui survient dans le cadre d’un défaut de livraison au sens prévu au 

paragraphe A-804 1) de la part d’un membre compensateur, et cette garantie ou ce transfert prendra 

effet sans que son détenteur ou récipiendaire ne soit tenu de vérifier si lesdites obligations ont été 

contractées aux fins décrites au présent paragraphe, ou si les fonds ainsi obtenus sont utilisés à ces 

fins. Sans restreindre les droits de la Société aux termes du paragraphe 2) de l’article A-701, à la 

seule appréciation de la Société, pour les fins de la situation décrite en a) ci-dessus, la Société mettra 

en gage les dépôts en garantie (y compris, notamment, les dépôts à titre de marge et les dépôts au 

fonds de compensation) du membre non conforme, conformément au paragraphe 5) de l’article A-

701, avant de mettre en gage les dépôts au fonds de compensation des autres membres 

compensateurs. Pour les fins de la situation décrite en b) ci-dessus, la Société mettra en gage les 

dépôts au fonds de compensation du fournisseur de titres responsable du défaut de livraison avant 

de mettre en gage les dépôts au fonds de compensation des autres membres compensateurs. La 

Société est réputée continuer de détenir tous les montants en espèces déposés auprès d’elle en tant 

que dépôts au fonds de compensation, indépendamment du fait qu’elle ait exercé ou non ses droits 

aux termes du présent paragraphe. 

5) Sans que cela limite ses droits aux termes des paragraphes A-609 1) et A-609 4), la Société 

n’affectera pas, au cours d’une période de gestion de défaut donnée, un montant supérieur à 200 % 
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du dépôt au fonds de compensation qu’elle exige au début de la période de gestion de défaut de 

chaque membre compensateur qui n’a pas été suspendu pour prendre en charge les obligations, les 

pertes et les dépenses qu’elle a encourues relativement à la suspension d’un ou plusieurs membres 

compensateurs. 

Article A-610  
REMBOURSEMENT DES SOMMES IMPUTÉES AU FONDS DE COMPENSATION 

Lorsqu’un montant est payé par prélèvement sur les dépôts au fonds de compensation des membres 

compensateurs qui n’ont pas été suspendus, conformément au paragraphe A-609 2), ces membres 

compensateurs sont tenus de combler le déficit de cotisation, s’il en est, qu’a entraîné ce paiement le jour 

ouvrable suivant la date à laquelle le montant est payé (T+1), avant 10 h (aucune cotisation ne sera acceptée 

le jour même du paiement du montant), sauf si la Société publie un avis indiquant une date ultérieure. 

Malgré ce qui précède, les membres compensateurs ne sont pas tenus de rembourser dans le cadre d’une 

période de gestion de défaut donnée un montant supérieur à 200 % de leurs dépôts au fonds de compensation 

requis au début de la période de gestion de défaut donnée tel que prévu par les règles. 

Article A-611  
REMBOURSEMENT DES DÉPÔTS 

1) Lorsqu’un membre compensateur cesse d’être membre compensateur selon les dispositions prévues 

à l’article A-1A09, le montant de son dépôt au fonds de compensation doit lui être remis, sous 

réserve des délais prévus au paragraphe A-611 2). Toutes les sommes impayées imputables au 

dépôt d’un membre compensateur relativement aux activités qu’il a effectuées lorsqu’il était 

membre compensateur sont déductibles du montant devant être remboursé. 

2) Trente jours après qu’un membre compensateur a cessé d’être membre de la Société selon les 

dispositions prévues à l’article A-1A09, la Société autorisera cet ancien membre à retirer son dépôt 

du fonds de compensation. 

Article A-612  
RECOUVREMENT DES PERTES 

1) Sous réserve de l’article A-1013, si une somme imputée aux dépôts des membres compensateurs 

dans le fonds de compensation est ultérieurement recouvrée en totalité ou en partie par la Société 

auprès du membre compensateur dont l’omission de payer a entraîné l’imputation, le montant net 

du recouvrement doit être payé ou porté au crédit des membres compensateurs dont les dépôts ont 

été réduits au prorata, en proportion du montant imputé à leurs dépôts respectifs, qu’ils demeurent 

ou non membres compensateurs. 

2) Si une somme est imputée au dépôt d’un membre compensateur en vertu du paragraphe A-609 2), 

celui-ci a le droit d’en revendiquer le remboursement auprès du membre compensateur dont 

l’omission de payer un découvert a entraîné l’imputation, auquel cas ce dernier sera alors tenu de 

rembourser le montant ainsi imputé au dépôt de cet autre membre compensateur dans la mesure où 

ce montant n’a pas déjà fait l’objet d’un remboursement par la Société suivant le 

paragraphe A-612 1). 
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COMPTE DE FONDS DE GARANTIE 

[…] 

FONDS DE COMPENSATION 

Chaque membre compensateur (sauf les MCRL) qui est autorisé à compenser des opérations boursières 
et/ou des opérations IMHC et/ou des opérations sur titres à revenu fixe doit maintenir dans le fonds de 
compensation un dépôt correspondant aux montants exigés de temps à autre par la CDCC conformément à 
la règle A-6. Le fonds de compensation a été créé afin de protéger la CDCC et ses membres compensateurs 
(y compris les entités du même groupe qu’eux) contre les défaillances éventuelles et les autres événements 
liés au marché et est utilisé aux fins énoncées à l’article A-609 et au paragraphe A-701 2) des règles de la 
CDCC. 

La contribution de chaque membre compensateur (sauf les MCRL) comprend un dépôt de base obligatoire 
et un dépôt variable. Les détails relatifs aux dépôts de base et aux dépôts variables sont précisés dans la 
règle A-6. 

Relevé des dépôts au fonds de compensation 

Le premier jour ouvrable de chaque mois civil, la CDCC remettra à chaque membre compensateur (sauf les 
MCRL) un relevé des dépôts au fonds de compensation qui indique le montant courant des dépôts du 
membre compensateur et le montant des dépôts établi d’après le calcul mensuel du dépôt variable, exigé 
de ce membre compensateur. Un relevé des dépôts au fonds de compensation (MA71) sera également remis 
au cours du mois si le montant du dépôt variable doit être augmenté. Toute insuffisance entre les montants 
déposés et le montant exigé d’un membre compensateur doit être acquittée au plus tard à 14 h 00 le jour 
ouvrable suivant (T+1) avant 10 h (aucun dépôt ne sera accepté le jour même). 

Dépôts 

Les dépôts au fonds de compensation doivent être effectués sous forme de montants en espècesgaranties 
admissibles, comme le précise le manuel des risques, et représenter un montant suffisant, compte tenu de 
la valeur marchande et des quotités applicables prévues à l’article A-707. Les dépôts au fonds de 
compensation sont faits et évalués de la même manière et font l’objet des mêmes échéances que les dépôts 
relatifs aux marges, comme il est précisé dans la section 2 du présent manuel des opérations. 

Retraits 

Les membres compensateurs (sauf les MCRL) peuvent demander de retirer tout excédent du fonds de 
compensation, sous réserve des échéances applicables prévues dans la section 2 du présent manuel des 
opérations. 

Substitutions 

Les substitutions de biens (autres qu’en espèces) dans le fonds de compensation sont faites de la même 
manière et visées par les mêmes échéances que les substitutions de biens relatifs au compte de fonds de 
garantie comme il est précisé dans la section 2 du présent manuel des opérations.  

Mise en gage 

La mise en gage de montants en espèces doit être effectuée conformément à la Règle A-6.titres doit être 
effectuée au moyen du CDSX dans le compte de la CDCC. Les données saisies sur l’écran de mise en gage 

 



 
 

PROCÉDURE D’INTERVENTION 
de l’application de compensation de la CDCC sont appariées par la CDCC avec les données saisies 
correspondantes du système d’information comptable du dépositaire officiel de titres pertinent.   

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 
CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 

MANUEL DES OPÉRATIONS 

 
 



 
 

TABLE DES MATIÈRES 
 
 
SECTIONS 
  
PRÉAMBULE ET DÉFINITIONS SECTION 1 
   
DÉLAIS  SECTION 2 
 
RAPPORTS   SECTION 3 
 
TRAITEMENT DES OPÉRATIONS SECTION 4 
 
POSITIONS EN COURS SECTION 5 
 
LEVÉES, SOUMISSIONS, ASSIGNATIONS ET LIVRAISONS SECTION 6 
 
RÈGLEMENT  SECTION 7 
 
TRAITEMENT DE MARGE SECTION 8 
 
FRAIS DE COMPENSATION SECTION 9 
 
AGENT DE SÉCURITÉ DU MEMBRE COMPENSATEUR   SECTION 10 
 
PROCÉDURE D’INTERVENTION   SECTION 11 
 
 
ANNEXES : 
 
I- MANUEL DES RISQUES        ANNEXE A 
 

I.1- MANUEL DE DÉFAUT       APPENDICE 1 
 
II – CONVENTION DE DÉPÔT        ANNEXE B 

 
II.1 – RÉCÉPISSÉ D’ENTIERCEMENT D’OPTION DE VENTE    MODÈLE A 
 
II.2 – ORDRE DE PAIEMENT D’OPTION DE VENTE     MODÈLE B

 



 
 

PROCÉDURE D’INTERVENTION 
 

COMPTE DE FONDS DE GARANTIE 

[…] 

FONDS DE COMPENSATION 

Chaque membre compensateur (sauf les MCRL) qui est autorisé à compenser des opérations boursières 
et/ou des opérations IMHC et/ou des opérations sur titres à revenu fixe doit maintenir dans le fonds de 
compensation un dépôt correspondant aux montants exigés de temps à autre par la CDCC conformément à 
la règle A-6. Le fonds de compensation a été créé afin de protéger la CDCC et ses membres compensateurs 
(y compris les entités du même groupe qu’eux) contre les défaillances éventuelles et les autres événements 
liés au marché et est utilisé aux fins énoncées à l’article A-609 et au paragraphe A-701 2) des règles de la 
CDCC. 

La contribution de chaque membre compensateur (sauf les MCRL) comprend un dépôt de base obligatoire 
et un dépôt variable. Les détails relatifs aux dépôts de base et aux dépôts variables sont précisés dans la 
règle A-6. 

Relevé des dépôts au fonds de compensation 

Le premier jour ouvrable de chaque mois civil, la CDCC remettra à chaque membre compensateur (sauf les 
MCRL) un relevé des dépôts au fonds de compensation qui indique le montant courant des dépôts du 
membre compensateur et le montant des dépôts établi d’après le calcul mensuel du dépôt variable, exigé 
de ce membre compensateur. Un relevé des dépôts au fonds de compensation (MA71) sera également remis 
au cours du mois si le montant du dépôt variable doit être augmenté. Toute insuffisance entre les montants 
déposés et le montant exigé d’un membre compensateur doit être acquittée au plus tard le jour ouvrable 
suivant (T+1) avant 10 h (aucun dépôt ne sera accepté le jour même). 

Dépôts 

Les dépôts au fonds de compensation doivent être effectués sous forme de montants en espèces. Les dépôts 
au fonds de compensation sont faits et évalués de la même manière et font l’objet des mêmes échéances 
que les dépôts relatifs aux marges, comme il est précisé dans la section 2 du présent manuel des opérations. 

Retraits 

Les membres compensateurs (sauf les MCRL) peuvent demander de retirer tout excédent du fonds de 
compensation, sous réserve des échéances applicables prévues dans la section 2 du présent manuel des 
opérations. 

Mise en gage 

La mise en gage de montants en espèces doit être effectuée conformément à la Règle A-6.   
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SECTION 2 Garanties admissibles 

Comme il est indiqué à la rubrique 1 du présent manuel, chaque membre compensateur est 
tenu de déposer auprès de la CDCC une garantie déterminée par elle. Les dépôts doivent être 
effectués sous forme de garanties admissibles, comme le précise la présente rubrique, et 
représenter un montant suffisant compte tenu de la valeur marchande et des décotes 
applicables. 

2.1 FORMES DE GARANTIES 

Les formes de garanties admissibles qui peuvent être déposées auprès de la CDCC par un 
membre compensateur ou pour le compte de celui-ci, comme le prescrivent la règle A-6 
(« Dépôts au fonds de compensation ») et la règle A-7 (« Marges »), sont les suivantes : 

1) Espèces; les montants en espèces sont la seule forme de garantie admissible au fonds 
de compensation 

2) Titres de créance 

3) Titres négociés en bourse 

La CDCC peut, exceptionnellement et de manière temporaire, à sa seule discrétion, 
rejeter certaines formes de garanties admissibles ou accepter d’autres formes de 
garanties.  

2.2 ESPÈCES 

Les montants en espèces ne sont acceptés qu’en dollars canadiens. Les montants en 
espèces sont la seule forme de garantie admissible au fonds de compensation. 

2.3 TITRES DE CRÉANCE  

2.3.1 Considérations générales  

Les titres de créance qui remplissent certains critères minimaux peuvent être 
considérés comme une forme de garantie admissible. 

L’acceptation d’un titre de créance est conditionnelle à la disponibilité d’un prix 
provenant d’une source que la CDCC juge acceptable et fiable. 

La CDCC dresse, revoit et publie régulièrement la liste des titres de créance 
admissibles. 

Même si le titre de créance remplit tous les critères d’admissibilité, la CDCC 
n’accepte pas à titre de garantie, de la part d’un membre compensateur ou pour 
le compte de celui-ci, un titre de créance qui est émis ou garanti par ce membre 
compensateur ou par une entité du même groupe que lui. 
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2.3.2 Types de titres de créance 

Les titres de créance doivent être des instruments de créance ayant un capital 
fixe et inconditionnel.  

Le titre de créance doit être à taux fixe. Les obligations à coupon zéro sont 
admissibles.  

Les obligations à rendement réel peuvent être admissibles pour un émetteur 
donné comme l’indique la CDCC dans la liste des titres de créance admissibles.  

Les titres de créance ne doivent pas être assortis d’une option ou d’un droit de 
conversion en actions; cette interdiction ne s’applique toutefois pas aux titres de 
créances comportant un droit de rachat par anticipation de nature non financière 
(Canada calls).  

Les obligations d’épargne, les obligations à taux variable, les coupons détachés et 
les obligations résiduelles sont exclus.  

2.3.3 Types d’émetteurs 

Les titres de créance admissibles sont émis ou garantis par le gouvernement du 
Canada, par le gouvernement d’une province ou par le gouvernement des États-
Unis. 

2.3.4 Titres de créance admissibles, par émetteur 

2.3.4.1 Titres de créance émis par le gouvernement du Canada 

• Bons du Trésor, obligations sans amortissement et obligations à 
rendement réel.  

2.3.4.2 Titres de créance garantis par le gouvernement du Canada 

• Bons du Trésor, obligations sans amortissement et titres de créance 
émis par la Fiducie du Canada pour l’habitation. 

2.3.4.3 Titres de créance émis par le gouvernement d’une province 

• Bons du Trésor et obligations sans amortissement émis par les 
gouvernements de l’Alberta, de la Colombie-Britannique, du 
Manitoba, de l’Ontario et du Québec. 

2.3.4.4 Titres de créance garantis par le gouvernement d’une province 

• Obligations sans amortissement émises par Financement Québec, 
Hydro-Québec et la Société financière de l’industrie de l’électricité 
de l’Ontario. 
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2.3.4.5 Titres de créances garantis par le gouvernement des États-Unis 

• Bons, billets et obligations du Trésor, et titres du Trésor indexés sur 
l’inflation (TIPS). 

2.3.5 Procédures de règlement 

Les titres de créance doivent être transférables sous forme d’inscription en 
compte dans le système CDSX de la société Services de dépôt et de compensation 
CDS inc.  

2.3.6 Devise 

Les titres de créance doivent être libellés en dollars canadiens, sauf les titres de 
créance émis par le gouvernement des États-Unis qui doivent être libellés en 
dollars américains.  

2.4 TITRES NÉGOCIÉS EN BOURSE 

2.4.1 Considérations générales  

La CDCC accepte les titres qui sont négociés à la Bourse de Toronto ou à la Bourse 
de croissance TSX.  

Même si le titre négocié en bourse remplit tous les critères d’admissibilité, la 
CDCC n’accepte pas à titre de garantie, de la part d’un membre compensateur ou 
pour le compte de celui-ci, un titre négocié en bourse qui est émis ou garanti par 
ce membre compensateur ou par une entité du même groupe que lui.  

Aucune valeur n’est attribuée aux titres négociés en bourse dont le cours de 
clôture est inférieur à 10 $ par action.  

2.4.2 Procédures de règlement  

Les titres négociés en bourse doivent être transférables par inscription en compte 
dans le système CDSX de la société Services de dépôt et de compensation CDS inc.  

2.4.3 Devise  

Les titres négociés en bourse doivent être libellés en dollars canadiens.  

2.5 MESURES DE CONTRÔLE DE RISQUES 

2.5.1 Considérations générales  

Le cadre des garanties de la CDCC repose sur une méthode prudente de gestion 
des formes de garanties admissibles acceptées. Le cadre comprend notamment 
les limites de risques et le calcul des décotes s’appliquant aux diverses formes de 
garanties admissibles.  
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2.5.2 Limites des risques  

2.5.2.1 Limites applicables au niveau des membres compensateurs  

• Excepté pour le compte de marge de variation, pour chaque titre de 
créance gouvernemental acceptable, à l’exception des bons du 
Trésor, une limite de concentration égale à 250 millions de dollars ou, 
si le résultat est inférieur à 10 % du total des titres émis en 
circulation, s’applique à chaque membre compensateur. 

• Les titres négociés en bourse qui sont émis ou garantis par un membre 
compensateur ou par une entité du même groupe que lui ne sont pas 
admissibles.  

• Les titres négociés en bourse émis par le Groupe TMX ne sont pas 
admissibles.  

2.5.2.2 Limites applicables au compte du fonds de compensation 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, la 
totalité des exigences relatives au fonds de compensation doit être 
couverte au moyen d’espèces ou de bons du Trésor acceptables émis par 
le gouvernement du Canada ou au moyen d’une combinaison de ces 
éléments, après application des décotes.  

2.5.2.3 Limites applicables aux exigences de marge1 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, au 
moins 25 % des exigences de marge doivent être couvertes au moyen 
d’espèces, d’obligations ou de bons du Trésor acceptables émis ou 
garantis par le gouvernement du Canada ou au moyen d’une combinaison 
de ces éléments, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 40 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis par le gouvernement fédéral des États-Unis, après 
application des décotes. 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 50 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement d’une province, 
après application des décotes. 

1 Sauf l’exigence de marge de variation nette. 
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Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province 
d’Alberta, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Colombie-Britannique, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Manitoba, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 30 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province 
d’Ontario, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 30 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Québec, après application des décotes. 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 15 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes par des titres 
négociés en bourse, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 5 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen d’un 
titre négocié en bourse en particulier, après application des décotes. 

2.5.2.4 Limite applicable au compte de marge de variation 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, la 
totalité de l’exigence de marge de variation nette doit être couverte au 
moyen de bons du Trésor et d’obligations acceptables émis ou garantis 
par le gouvernement du Canada, le gouvernement de l’Alberta, le 
gouvernement de la Colombie-Britannique, le gouvernement de l’Ontario 
et le gouvernement du Québec ou d’une combinaison quelconque de 
ceux-ci, après application des décotes. 

La CDCC peut, exceptionnellement et de manière raisonnable, accepter 
des espèces ou d’autres titres à titre de garantie pour couvrir l’exigence 
de marge de variation nette. 

Page 6 sur 8 
 



2.5.3 Limites applicables à l’échelle de la CDCC 

Pour chaque titre négocié en bourse, une limite de concentration de 5 % des 
actions ordinaires en circulation disponibles à la négociation s’applique à l’échelle 
de la CDCC. 

2.6 DÉCOTES  

2.6.1 Décotes pour les titres gouvernementaux  

La CDCC calcule les décotes en fonction de l’un ou l’autre des critères suivants : 

• L’évaluation des risques de marché, de crédit, de liquidité et de taux de 
change sur la base des rendements quotidiens historiques; 

• L’estimateur de la volatilité s’appuie sur la MMPE, comme il est indiqué à la 
rubrique 6.5, et sur l’hypothèse que l’obligation peut être liquidée à un prix 
raisonnable en « n » jours (« n » étant déterminé selon le type de produits et 
les conditions de marché qui ont cours). De plus, l’estimateur de la volatilité 
s’appuyant sur la MMPE comporte une marge plancher qui correspond au 
25e percentile de l’estimateur de la volatilité à MMPE quotidien observé au 
cours des 10 dernières années; 

• Le risque de liquidité évalué à partir de l’écart entre le cours acheteur et le 
cours vendeur des émissions en utilisant le même estimateur de la volatilité à 
MMPE et le plancher (si cet écart n’est pas disponible, la fenêtre de liquidation 
sera augmentée et dépendra des conditions de marché); 

• Les obligations du même émetteur ayant des échéances comparables. 

Une fois l’analyse quantitative effectuée, la CDCC se réserve le droit de majorer 
les décotes en fonction de critères qualitatifs tels que : 

• L’analyse comparative des décotes de la CDCC par rapport aux décotes de la 
Banque du Canada; 

• L’analyse comparative des décotes de la CDCC par rapport aux décotes des 
autres chambres de compensation; 

• La cohérence des différentes décotes par rapport aux écarts de cotes de crédit 
des différents émetteurs; 

• Tout autre facteur que la CDCC peut raisonnablement juger pertinent. 

 

2.6.2 Décotes de titres négociés en bourse 

Une décote de 50 % est appliquée à tous les titres négociés en bourse qui sont 
donnés en garantie pour satisfaire l’exigence de marge totale de tous les comptes 
combinés. 
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2.6.3 Politique des décotes 

La CDCC révise et publie les décotes à l’occasion, puis elle en informe les membres 
compensateurs par avis écrit. 

[…] 
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SECTION 2 Garanties admissibles 

Comme il est indiqué à la rubrique 1 du présent manuel, chaque membre compensateur est 
tenu de déposer auprès de la CDCC une garantie déterminée par elle. Les dépôts doivent être 
effectués sous forme de garanties admissibles, comme le précise la présente rubrique, et 
représenter un montant suffisant compte tenu de la valeur marchande et des décotes 
applicables. 

2.1 FORMES DE GARANTIES 

Les formes de garanties admissibles qui peuvent être déposées auprès de la CDCC par un 
membre compensateur ou pour le compte de celui-ci, comme le prescrivent la règle A-6 
(« Dépôts au fonds de compensation ») et la règle A-7 (« Marges »), sont les suivantes : 

1) Espèces; les montants en espèces sont la seule forme de garantie admissible au fonds 
de compensation 

2) Titres de créance 

3) Titres négociés en bourse 

La CDCC peut, exceptionnellement et de manière temporaire, à sa seule discrétion, 
rejeter certaines formes de garanties admissibles ou accepter d’autres formes de 
garanties.  

2.2 ESPÈCES 

Les montants en espèces ne sont acceptés qu’en dollars canadiens. Les montants en 
espèces sont la seule forme de garantie admissible au fonds de compensation. 

2.3 TITRES DE CRÉANCE  

2.3.1 Considérations générales  

Les titres de créance qui remplissent certains critères minimaux peuvent être 
considérés comme une forme de garantie admissible. 

L’acceptation d’un titre de créance est conditionnelle à la disponibilité d’un prix 
provenant d’une source que la CDCC juge acceptable et fiable. 

La CDCC dresse, revoit et publie régulièrement la liste des titres de créance 
admissibles. 

Même si le titre de créance remplit tous les critères d’admissibilité, la CDCC 
n’accepte pas à titre de garantie, de la part d’un membre compensateur ou pour 
le compte de celui-ci, un titre de créance qui est émis ou garanti par ce membre 
compensateur ou par une entité du même groupe que lui. 

Page 2 sur 8 
 



2.3.2 Types de titres de créance 

Les titres de créance doivent être des instruments de créance ayant un capital 
fixe et inconditionnel.  

Le titre de créance doit être à taux fixe. Les obligations à coupon zéro sont 
admissibles.  

Les obligations à rendement réel peuvent être admissibles pour un émetteur 
donné comme l’indique la CDCC dans la liste des titres de créance admissibles.  

Les titres de créance ne doivent pas être assortis d’une option ou d’un droit de 
conversion en actions; cette interdiction ne s’applique toutefois pas aux titres de 
créances comportant un droit de rachat par anticipation de nature non financière 
(Canada calls).  

Les obligations d’épargne, les obligations à taux variable, les coupons détachés et 
les obligations résiduelles sont exclus.  

2.3.3 Types d’émetteurs 

Les titres de créance admissibles sont émis ou garantis par le gouvernement du 
Canada, par le gouvernement d’une province ou par le gouvernement des États-
Unis. 

2.3.4 Titres de créance admissibles, par émetteur 

2.3.4.1 Titres de créance émis par le gouvernement du Canada 

• Bons du Trésor, obligations sans amortissement et obligations à 
rendement réel.  

2.3.4.2 Titres de créance garantis par le gouvernement du Canada 

• Bons du Trésor, obligations sans amortissement et titres de créance 
émis par la Fiducie du Canada pour l’habitation. 

2.3.4.3 Titres de créance émis par le gouvernement d’une province 

• Bons du Trésor et obligations sans amortissement émis par les 
gouvernements de l’Alberta, de la Colombie-Britannique, du 
Manitoba, de l’Ontario et du Québec. 

2.3.4.4 Titres de créance garantis par le gouvernement d’une province 

• Obligations sans amortissement émises par Financement Québec, 
Hydro-Québec et la Société financière de l’industrie de l’électricité 
de l’Ontario. 
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2.3.4.5 Titres de créances garantis par le gouvernement des États-Unis 

• Bons, billets et obligations du Trésor, et titres du Trésor indexés sur 
l’inflation (TIPS). 

2.3.5 Procédures de règlement 

Les titres de créance doivent être transférables sous forme d’inscription en 
compte dans le système CDSX de la société Services de dépôt et de compensation 
CDS inc.  

2.3.6 Devise 

Les titres de créance doivent être libellés en dollars canadiens, sauf les titres de 
créance émis par le gouvernement des États-Unis qui doivent être libellés en 
dollars américains.  

2.4 TITRES NÉGOCIÉS EN BOURSE 

2.4.1 Considérations générales  

La CDCC accepte les titres qui sont négociés à la Bourse de Toronto ou à la Bourse 
de croissance TSX.  

Même si le titre négocié en bourse remplit tous les critères d’admissibilité, la 
CDCC n’accepte pas à titre de garantie, de la part d’un membre compensateur ou 
pour le compte de celui-ci, un titre négocié en bourse qui est émis ou garanti par 
ce membre compensateur ou par une entité du même groupe que lui.  

Aucune valeur n’est attribuée aux titres négociés en bourse dont le cours de 
clôture est inférieur à 10 $ par action.  

2.4.2 Procédures de règlement  

Les titres négociés en bourse doivent être transférables par inscription en compte 
dans le système CDSX de la société Services de dépôt et de compensation CDS inc.  

2.4.3 Devise  

Les titres négociés en bourse doivent être libellés en dollars canadiens.  

2.5 MESURES DE CONTRÔLE DE RISQUES 

2.5.1 Considérations générales  

Le cadre des garanties de la CDCC repose sur une méthode prudente de gestion 
des formes de garanties admissibles acceptées. Le cadre comprend notamment 
les limites de risques et le calcul des décotes s’appliquant aux diverses formes de 
garanties admissibles.  
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2.5.2 Limites des risques  

2.5.2.1 Limites applicables au niveau des membres compensateurs  

• Excepté pour le compte de marge de variation, pour chaque titre de 
créance gouvernemental acceptable, à l’exception des bons du 
Trésor, une limite de concentration égale à 250 millions de dollars ou, 
si le résultat est inférieur à 10 % du total des titres émis en 
circulation, s’applique à chaque membre compensateur. 

• Les titres négociés en bourse qui sont émis ou garantis par un membre 
compensateur ou par une entité du même groupe que lui ne sont pas 
admissibles.  

• Les titres négociés en bourse émis par le Groupe TMX ne sont pas 
admissibles.  

2.5.2.2 Limites applicables au compte du fonds de compensation 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, la 
totalité des exigences relatives au fonds de compensation doit être 
couverte au moyen d’espèces.  

2.5.2.3 Limites applicables aux exigences de marge1 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, au 
moins 25 % des exigences de marge doivent être couvertes au moyen 
d’espèces, d’obligations ou de bons du Trésor acceptables émis ou 
garantis par le gouvernement du Canada ou au moyen d’une combinaison 
de ces éléments, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 40 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis par le gouvernement fédéral des États-Unis, après 
application des décotes. 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 50 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement d’une province, 
après application des décotes. 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 

1 Sauf l’exigence de marge de variation nette. 
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titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province 
d’Alberta, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Colombie-Britannique, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 20 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Manitoba, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 30 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province 
d’Ontario, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 30 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen de 
titres de créance émis ou garantis par le gouvernement de la province de 
Québec, après application des décotes. 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 15 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes par des titres 
négociés en bourse, après application des décotes.  

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, 5 % 
au plus des exigences de marge peuvent être couvertes au moyen d’un 
titre négocié en bourse en particulier, après application des décotes. 

2.5.2.4 Limite applicable au compte de marge de variation 

Pour tous les comptes combinés de chaque membre compensateur, la 
totalité de l’exigence de marge de variation nette doit être couverte au 
moyen de bons du Trésor et d’obligations acceptables émis ou garantis 
par le gouvernement du Canada, le gouvernement de l’Alberta, le 
gouvernement de la Colombie-Britannique, le gouvernement de l’Ontario 
et le gouvernement du Québec ou d’une combinaison quelconque de 
ceux-ci, après application des décotes. 

La CDCC peut, exceptionnellement et de manière raisonnable, accepter 
des espèces ou d’autres titres à titre de garantie pour couvrir l’exigence 
de marge de variation nette. 
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2.5.3 Limites applicables à l’échelle de la CDCC 

Pour chaque titre négocié en bourse, une limite de concentration de 5 % des 
actions ordinaires en circulation disponibles à la négociation s’applique à l’échelle 
de la CDCC. 

2.6 DÉCOTES  

2.6.1 Décotes pour les titres gouvernementaux  

La CDCC calcule les décotes en fonction de l’un ou l’autre des critères suivants : 

• L’évaluation des risques de marché, de crédit, de liquidité et de taux de 
change sur la base des rendements quotidiens historiques; 

• L’estimateur de la volatilité s’appuie sur la MMPE, comme il est indiqué à la 
rubrique 6.5, et sur l’hypothèse que l’obligation peut être liquidée à un prix 
raisonnable en « n » jours (« n » étant déterminé selon le type de produits et 
les conditions de marché qui ont cours). De plus, l’estimateur de la volatilité 
s’appuyant sur la MMPE comporte une marge plancher qui correspond au 
25e percentile de l’estimateur de la volatilité à MMPE quotidien observé au 
cours des 10 dernières années; 

• Le risque de liquidité évalué à partir de l’écart entre le cours acheteur et le 
cours vendeur des émissions en utilisant le même estimateur de la volatilité à 
MMPE et le plancher (si cet écart n’est pas disponible, la fenêtre de liquidation 
sera augmentée et dépendra des conditions de marché); 

• Les obligations du même émetteur ayant des échéances comparables. 

Une fois l’analyse quantitative effectuée, la CDCC se réserve le droit de majorer 
les décotes en fonction de critères qualitatifs tels que : 

• L’analyse comparative des décotes de la CDCC par rapport aux décotes de la 
Banque du Canada; 

• L’analyse comparative des décotes de la CDCC par rapport aux décotes des 
autres chambres de compensation; 

• La cohérence des différentes décotes par rapport aux écarts de cotes de crédit 
des différents émetteurs; 

• Tout autre facteur que la CDCC peut raisonnablement juger pertinent. 

2.6.2 Décotes de titres négociés en bourse 

Une décote de 50 % est appliquée à tous les titres négociés en bourse qui sont 
donnés en garantie pour satisfaire l’exigence de marge totale de tous les comptes 
combinés. 
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2.6.3 Politique des décotes 

La CDCC révise et publie les décotes à l’occasion, puis elle en informe les membres 
compensateurs par avis écrit. 

[…] 
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