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Résumé 
 
Le 2 novembre 2016, le Conseil d'administration de la Corporation canadienne de compensation 
de produits dérivés (la « CDCC ») a approuvé des modifications aux Règles et au Manuel des 
risques de la CDCC. Le but des modifications proposées est de refléter la désignation du nouvel 
administrateur, agent de calcul et agent de publication du taux CDOR (Canadian Dollar Offered 
Rate) et du taux CORRA (Canadian Overnight Repo Rate Average). 
 
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 et le 
manuel des opérations 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. 
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Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous être présentés avant le 
31 janvier 2017. Prière de soumettre ces commentaires à: 
 

Me Martin Jannelle  
Conseiller juridique  
Corporation canadienne de compensation de produits dérivés 
Tour de la Bourse 
 C.P. 61, 800 square Victoria 
Montréal (Québec) H4Z 1A9 
Courriel : legal@tmx.com 

 
 

Ces commentaires devront également être transmis à l’Autorité et à la CVMO à l’attention de : 
 
Me Anne-Marie Beaudoin 
Secrétaire 
Autorité des marchés financiers 
Tour de la Bourse, C.P. 246 
800, square Victoria, 22e étage 
Montréal (Québec)  H4Z 1G3 
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 
Fax: 416-595-8940 
email: marketregulation@osc.gov.on.ca 

 
Pour toutes questions ou informations, les membres compensateurs peuvent communiquer avec 
les Opérations intégrées de la CDCC.  
 
 
 
Glenn Goucher  
Président et chef de la compensation 
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I. RÉSUMÉ  
 

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») désire signaler que le prix de règlement final des contrats 
à terme sur acceptations bancaires canadiennes venant à échéance sera établi par référence à la 
valeur du taux CDOR (Canadian Dollar Offered Rate) de Thomson Reuters (valeurs du CDOR de 
Thomson Reuters pour acceptations bancaires à un mois et à trois mois) et que le prix de 
règlement final des contrats à terme sur le taux « repo » à un jour et des contrats à terme sur 
swap indexé à un jour venant à échéance sera établi par référence à la valeur du taux CORRA 
(Canadian Overnight Repo Rate Average ) de Thomson Reuters. 
 
À la suite d’un processus d’appel d’offres annoncé par l’Association des banques canadiennes et 
l’Association canadienne du commerce des valeurs mobilières le 2 juin 2014, Thomson Reuters a 
été désignée à titre d’administrateur, d’agent de calcul et d’agent de publication pour le taux 
CDOR le 31 décembre 2014 et pour le taux CORRA le 31 mars 2015. Thomson Reuters Benchmark 
Services Limited est une filiale de Thomson Reuters Corporation. 
 
Par ailleurs, le taux CORRA est également utilisé par la Corporation canadienne de compensation 
de produits dérivés (« CDCC ») aux fins de gestion des risques liés aux opérations de pension sur 
titres, comme l’évaluation du taux de rachat à la valeur marchande et la détermination du taux 
variable de fixation du prix (contrat à terme virtuel [CTV]). Avant la désignation de Thomson 
Reuters comme administrateur de ces indices de référence, le taux CDOR était déterminé 
quotidiennement par un panel de huit participants et diffusé publiquement par Reuters, tandis 
que le taux CORRA était publié quotidiennement par la Banque du Canada. 
 
Par conséquent, dans le but de signaler explicitement que les taux CDOR et CORRA sont désormais 
administrés, calculés et publiés par Thomson Reuters en conformité avec les normes de 
l’Organisation internationale des commissions de valeurs (« OICV »), la CDCC doit apporter des 
modifications à ses règles.  
 
 

II. ANALYSE 
 

a. Contexte 
 
Le taux CDOR1  
Le principal taux d’intérêt de référence en dollars canadiens est le taux CDOR. Il sert à déterminer 
l’intérêt à verser sur les billets à taux variable (dont l’encours représente 130 milliards de dollars 
canadiens) et les paiements dus sur les swaps de taux d’intérêt libellés en dollars canadiens (qui 
totalisent quelque 9 300 milliards de dollars américains) ainsi que sur les produits dérivés 
négociés en bourse (plus de 750 milliards de dollars canadiens). Compte tenu de l’importance de 
ce taux, il est essentiel pour l’ensemble du système financier canadien de veiller à ce que son 
processus d’établissement soit robuste. 
 
Le taux CDOR est le taux auquel les banques sont disposées à fournir du financement aux sociétés 
contre des acceptations bancaires. Il est déterminé au moyen d’un sondage effectué tous les jours 
à 10 h 15 auprès de sept participants au marché. Son mode de calcul est simple : une fois exclus 

1 http://www.banqueducanada.ca/2014/03/indices-financiers-reference-question-confiance/ 
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le taux le plus élevé et le taux le plus bas, les cinq valeurs restantes font l’objet d’une moyenne. 
Le groupe des banques consultées est formé des principaux acteurs du marché des acceptations 
bancaires, qui génèrent ensemble près de 99 % de l’encours des acceptations bancaires au 
Canada, lequel s’élève à environ 67 milliards de dollars canadiens. 
 
Ainsi, bien que le CDOR présente certaines similitudes avec le LIBOR, ces taux sont différents. Le 
CDOR est un taux bancaire applicable aux prêts, tandis que le LIBOR s’applique aux emprunts. Une 
autre caractéristique qui distingue le CDOR est que, bien qu’il ne soit pas une moyenne de 
données sur les opérations du marché secondaire, il découle d’un marché sous-jacent dont la 
taille demeure importante. Ceci fait contraste avec certains marchés des prêts interbancaires non 
garantis, à la base du LIBOR, qui ont eu tendance à se contracter de manière substantielle depuis 
avant la crise.  
 
Ces caractéristiques du taux CDOR sont rassurantes; de fait, aucun problème similaire à ceux 
qu’ont connus d’autres indices financiers de référence n’a été signalé à ce jour. Toutefois, étant 
donné le rôle crucial que joue le CDOR dans notre système financier, les autorités canadiennes 
ont jugé essentiel d’examiner plus attentivement ce taux à la lumière des nouveaux principes que 
prône l’OICV ainsi que de l’expérience acquise en matière de taux d’intérêt de référence à 
l’étranger. Actuellement, la Bourse utilise le taux CDOR pour établir le prix de règlement final d’un 
contrat à terme sur acceptations bancaires canadiennes venant à échéance. 
 
Le taux CORRA2 

 
Bien que le taux CDOR soit probablement l’indice financier de référence le plus important au pays, 
il est essentiel que les autres indices de référence importants soient bien conçus et encadrés par 
une gouvernance adéquate, également en conformité avec les normes de l’OICV. 
 
Certes moins largement utilisé que le CDOR, le taux CORRA joue néanmoins un rôle important 
pour le système financier canadien puisqu’il est le taux de référence des swaps indexés à un jour, 
un marché de dérivés d’envergure. Le calcul du taux CORRA se fonde sur les opérations réelles du 
marché du financement à un jour. Auparavant, ce taux était calculé et publié par la Banque du 
Canada, qui se fondait sur les données fournies par les courtiers. 
 
À la suite d’un processus d’appel d’offres annoncé par l’Association des banques canadiennes et 
l’Association canadienne du commerce des valeurs mobilières le 2 juin 2014, Thomson Reuters a 
été désignée à titre d’administrateur, d’agent de calcul et d’agent de publication pour le taux 
CDOR le 31 décembre 2014 et le taux CORRA le 31 mars 2015. La responsabilité principale de 
Thomson Reuters consiste à mettre en œuvre et à administrer les taux CDOR et CORRA 
conformément aux responsabilités définies dans les principes énoncés par l’OICV, tout en tenant 
compte des particularités de ces taux de référence. 

 
Actuellement, la Bourse utilise le taux CORRA pour établir le prix de règlement final des contrats 
à terme sur le taux « repo » à un jour (ONX) et des contrats à terme sur swap indexé à un jour 
(OIS) venant à échéance. Le taux CORRA est également utilisé actuellement par la CDCC pour 
l’évaluation du taux de rachat à la valeur marchande à l'égard des pensions sur titres. 
 

2 http://www.banqueducanada.ca/2014/03/indices-financiers-reference-question-confiance/ 
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b. Autres utilisations du taux CORRA liées à la gestion du risque 
 
Évaluation du taux de rachat à la valeur marchande à l’égard des pensions sur titres 

Le processus d’évaluation à la valeur marchande (EVM) transfère essentiellement toutes les 
pertes attribuables aux fluctuations du marché du taux variable de fixation du prix, lequel est 
déterminé à partir de la courbe des taux des swaps indexés à un jour, d’une partie à la pension 
sur titres à une autre.  

De plus, lorsqu’une partie à la pension sur titres paie l’EVM, il est nécessaire d’indemniser ce 
membre compensateur du coût de substitution des fonds auquel il a renoncé en utilisant le taux 
CORRA. 

Taux variable de fixation du prix (contrat à terme virtuel [CTV]) 

Afin de quantifier convenablement le risque lié au taux variable de fixation du prix, il est 
nécessaire de modéliser le taux variable de fixation du prix en un contrat à terme virtuel d’un prix 
correspondant à ce qui suit : prix du CTV = 100 - taux variable de fixation du prix. La CDCC établit 
le taux d’intérêt approprié en se servant de la structure d’échéance des contrats à terme sur 
swaps indexés à un jour (le taux CORRA est utilisé pour le taux à un jour). L’intervalle de marge du 
CTV est également calculé au moyen du taux CORRA. 

 
c. Description et analyse des incidences 

 
Les modifications proposées ont pour but d’harmoniser les règles de la CDCC avec la nouvelle 
réalité selon laquelle il existe désormais un administrateur d’indices pour les taux d’intérêt de 
référence canadiens, soit les taux CDOR et CORRA, qui sont respectivement les taux sous-jacents 
des contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes ainsi que des contrats à terme sur 
le taux « repo » à un jour et des contrats à terme sur swap indexé à un jour de la Bourse. Plus 
précisément, la CDCC désire signaler clairement que les taux sous-jacents des contrats 
susmentionnés sont administrés et publiés par Thomson Reuters.  
 
Les modifications proposées permettront également à la CDCC de maintenir un calcul efficace des 
exigences de marge (taux CORRA utilisé pour l’évaluation du taux de rachat à la valeur marchande 
et les CTV) conformément aux normes de l’OICV. 

d. Modifications proposées 

Les modifications proposées sont présentées aux annexes 1 et 2. 

e. Analyse comparative 
 

Aucune. Puisque Thomson Reuters agit désormais à titre d’administrateur, d’agent de calcul et 
d’agent de publication pour les taux CDOR et CORRA, la négociation ainsi que la compensation 
des produits dérivés pour lesquels les taux CDOR et CORRA font office de taux sous-jacents 
requièrent maintenant un contrat de licence avec Thomson Reuters.  
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III. MOTIVATION PRINCIPALE 

 
Les modifications proposées des règles de la CDCC sont motivées par la volonté de la CDCC de 
signaler explicitement que les taux CDOR et CORRA sont dorénavant administrés, calculés et 
publiés par Thomson Reuteurs en conformité avec les règles de l’OICV. Les taux CDOR et CORRA 
servent principalement à déterminer le prix de règlement final à l’échéance des contrats à terme 
de la Bourse (respectivement, les contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes ainsi 
que les contrats à terme sur le taux « repo » à un jour et les contrats à terme sur swap indexé à 
un jour). Le taux CORRA est également utilisé par la CDCC aux fins de gestion des risques liés aux 
opérations de pension sur titres comme l’évaluation du taux de rachat à la valeur marchande et 
la détermination du taux variable de fixation du prix (contrats à terme virtuels [CTV]). 

 
 

IV. INCIDENCES SUR LES SYSTÈMES TECHNOLOGIQUES 
 

Les modifications proposées n’auront aucune incidence sur les systèmes technologiques de la 
CDCC, de ses membres compensateurs ou de tout autre participant au marché.  

 
 

V. OBJECTIFS DES MODIFICATIONS PROPOSÉES  
 

Les modifications proposées ont pour but de refléter la nouvelle réalité selon laquelle il existe 
désormais un administrateur d’indices de référence pour les taux CDOR et CORRA, lesquels sont 
respectivement les taux sous-jacents des contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes ainsi que des contrats à terme sur le taux « repo » à un jour et des contrats à terme 
sur swap indexé à un jour. 
 
 

VI. INTÉRÊT PUBLIC 
 

Les modifications et les ajouts proposés des règles de la CDCC visent à informer les membres 
compensateurs que les taux CDOR et CORRA sont désormais administrés par un administrateur 
d’indices de référence (Thomson Reuters). Selon la CDCC, les modifications proposées ne sont pas 
contraires à l’intérêt public.  
 
 

VII. INCIDENCES SUR LES MARCHÉS  
 

Les modifications proposées n’auront aucune incidence observable sur les marchés.   
 
 

VIII. PROCESSUS 
 
Les modifications proposées sont présentées au conseil d’administration de la CDCC aux fins 
d’approbation. Une fois approuvées, les modifications proposées, y compris la présente analyse, 
seront présentées à l’Autorité des marchés financiers conformément au processus 
d’autocertification, ainsi qu’à la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario conformément 
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au processus applicable aux modifications réglementaires devant être approuvées en Ontario. Les 
modifications proposées et l’analyse seront également présentées à la Banque du Canada aux fins 
d’approbation, conformément à l’accord de surveillance réglementaire. 
 

 
IX. DATE D’ENTRÉE EN VIGUEUR  

 
La CDCC souhaite mettre les modifications en œuvre dès que possible au cours du premier 
trimestre de 2017. 

 
 

X. DOCUMENTS EN ANNEXE 
 
Annexe 1 : Règles de la CDCC modifiées 
Annexe 2 : Manuel des risques modifié  
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RÈGLE C-12 CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES 
CANADIENNES (SYMBOLES BAR ET BAX) 

Les articles de la présente règle C-12 s'appliquent uniquement aux contrats à terme dont le bien sous-jacent 
porte sur des acceptations bancaires canadiennes. 

ARTICLE C-1201   DÉFINITIONS 

Malgré l'article A-102, les expressions suivantes relatives aux contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes sont définies comme suit : 

« acceptation bancaire canadienne » ─ traite commerciale qui a été acceptée par une banque canadienne; 

« bien sous-jacent » ─ 

BAR ─ 3 000 000 $ de valeur nominale d'une acceptation bancaire canadienne d'un mois 
affichée sous forme d'indice des acceptations bancaires canadiennes. 

BAX ─ 1 000 000 $ de valeur nominale d'une acceptation bancaire canadienne de trois mois 
affichée sous forme d'indice des acceptations bancaires canadiennes. 

« Bourse » – Bourse de Montréal Inc.; 

« contrat à terme » ─ engagement à régler en espèces à une date ultérieure, la différence entre le prix de 
règlement final et le prix de l'opération, ou le prix de règlement le jour précédent, multiplié par le 
multiplicateur approprié conformément aux conditions normalisées stipulées dans les présentes règles et 
conformément aux règlements, règles et politiques d'une bourse; 

« indice d'acceptations bancaires canadiennes » ─ montant précisé de temps à autre par une bourse et qui 
est calculé en soustrayant de 100 le taux de rendement annuel (en fonction d'une année de 365 jours) du 
bien sous-jacent; 

« multiplicateur » ─ le multiplicateur du contrat à terme tel que spécifié par la Bourse; 

« prix de règlement final » ─ prix de règlement établi par la bourse où se négocie le contrat à terme à la 
clôture des négociations le dernier jour de négociation du contrat à terme, déterminé en soustrayant de 100 
le taux de référence des acceptations bancaires de ce jour, arrondi à 1/1000de un pour-cent près; 

« taux de référence des acceptations bancaires canadiennes » ─ taux exprimé sous forme de taux d'intérêt 
annuel, déterminé quotidiennement par la bourse où se négocie le contrat à terme. Ce taux est établi en 
prenant la moyenne arithmétique (arrondie à 1/1000 de un pour-cent près) des taux offerts pour les 
acceptations bancaires canadiennes qui font l'objet du contrat à terme, tels qu'ils sont cotés par différentes 
grandes banques canadiennes et des courtiers en valeurs mobilières sélectionnés au hasard par la bourse, 
après avoir éliminé les deux cotes les plus élevées et les deux cotes les plus basses. La bourse où se négocie 
le contrat à terme se réserve le droit de modifier la méthode de détermination du taux de référence si elle le 
juge approprié.le taux CDOR (Canadian Dollar Offered Rated) quotidien établi par l’administrateur du taux 
CDOR nommé, actuellement Thomson Reuters le dernier jour de négociation du mois d’échéance. La 
valeur de ce taux sera arrondie au millième de point de pourcentage près. Les valeurs se terminant par 
0,0005 seront arrondies à la hausse. 
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ARTICLE C-1202   RÈGLEMENT EN ESPÈCES PAR L'ENTREMISE DE LA SOCIÉTÉ 

Sauf avis contraire de la Société, le règlement des positions détenues après la clôture du dernier jour de 
négociation sur des séries de contrats à terme doit être effectué le premier jour ouvrable suivant le dernier 
jour de négociation. Le règlement s'effectuera par voie de transfert de fonds entre la Société et chacun de 
ses membres compensateurs qui détient une position acheteur ou vendeur. Le montant à payer ou à recevoir 
lors du règlement final de : 

a) chaque position établie avant le dernier jour de négociation consiste en la différence entre 
i) le prix de règlement final; 
ii) le prix de règlement du contrat le jour de négociation précédent; 

multiplié par le multiplicateur approprié; et 

b) chaque position établie le dernier jour de négociation consiste en la différence entre 
i) le prix de règlement final; 
ii) le prix de l'opération du contrat en cours; 

multiplié par le multiplicateur approprié. 

ARTICLE C-1203   AVIS DE LIVRAISON 

La règle C-5 ne s'applique pas aux contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes étant donné 
qu’ils donnent lieu à un règlement en espèces. 

ARTICLE C-1204   RAJUSTEMENTS  

Aucun rajustement n'est habituellement apporté aux modalités des contrats à terme sur acceptations 
bancaires canadiennes lorsque l’indice d'acceptations bancaires canadiennes est modifié. Toutefois, si la 
Société juge, à son entière discrétion, qu’un tel changement entraîne une discontinuité importante dans le 
niveau de l’indice d'acceptations bancaires canadiennes, elle peut rajuster les modalités des contrats à terme 
sur acceptations bancaires canadiennes visées en prenant les mesures qu'elle juge, à son entière discrétion, 
équitables pour les membres compensateurs qui détiennent des positions acheteur et vendeur. 

Dans l'éventualité où un organisme gouvernemental émet une ordonnance, décision ou une directive, ou 
promulgue une loi, relative à la négociation d'une acceptation bancaire canadienne qui, de l'avis de la 
Société entraîne une discontinuité importante dans le niveau de l'indice d'acceptations bancaires 
canadiennes, la Société peut prendre toutes les mesures qu'elle estime, à sa seule discrétion, nécessaires et 
équitables dans ces circonstances. 

ARTICLE C-1205   VALEUR COURANTE NON COMMUNIQUÉE OU INEXACTE 

1) Si la Société juge que le prix de règlement final d'une série de contrats à terme sur acceptations 
bancaires canadiennes n'a pas été rendue publique ou n'est pas disponible pour le calcul des gains 
et des pertes, la Société peut, en plus de toute autre mesure permise en vertu des règles, adopter les 
mesures suivantes : 
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a) suspendre le règlement des gains et pertes. Lorsque la Société décide que le prix de 
règlement final requis peut à nouveau être communiqué, elle peut fixer une nouvelle date 
pour le règlement des gains et des pertes. 

b) fixer le prix de règlement final conformément aux meilleurs renseignements disponibles à 
l'égard du prix de règlement final. 

2) Le prix de règlement final rendu public par la bourse doit être considéré exact en tout état de cause. 
Malgré ce qui précède, si la Société décide, à sa seule discrétion, que le prix de règlement final 
rendu public est inexact de façon importante, elle peut prendre les mesures qu'elle juge, à sa seule 
discrétion, justes et appropriées dans les circonstances. Sans limiter la portée générale de ce qui 
précède, la Société peut exiger que tous les règlements se fassent à l'aide d'un prix de règlement 
final révisé. 

ARTICLE C-1206   PAIEMENT ET RÉCEPTION DU PAIEMENT DU PRIX DE L'OPÉRATION 

Le prix de l'opération est ajouté aux autres règlements dans le rapport d'activité consolidé détaillé sur les 
contrats à terme et le rapport d’activité consolidé sur les contrats à terme des comptes auxiliaires quotidiens. 

EXONÉRATION DE RESPONSABILITÉ : THOMSON REUTERS CANADA LIMITED ET SES FILIALES OU SOCIÉTÉS 
AFFILIÉES (« THOMSON REUTERS ») NE COMMANDITENT, N’ENDOSSENT, NE VENDENT NI NE FONT LA 
PROMOTION DES CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES CANADIENNES (BAX). THOMSON 
REUTERS NE FAIT AUCUNE DÉCLARATION ET NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, AUX 
PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT OU AUX MEMBRES DU PUBLIC QUANT AU BIEN-FONDÉ DE PLACEMENTS DANS 
DES TITRES EN GÉNÉRAL OU EXPRESSÉMENT DANS LE PRODUIT OU QUANT À LA CAPACITÉ DU TAUX CDOR 
(CANADIAN DOLLAR OFFERED RATE) (LE « TAUX DE RÉFÉRENCE ») DE REPRODUIRE LE RENDEMENT 
GÉNÉRAL DU MARCHÉ. LES SEULS LIENS QU’ENTRETIENT THOMSON REUTERS AVEC LE PRODUIT ET LA 
BOURSE DE MONTRÉAL INC. (LE « TITULAIRE DE LICENCE ») CONSISTENT EN L’OCTROI D’UNE LICENCE 
PORTANT SUR LE TAUX DE RÉFÉRENCE, LEQUEL EST ADMINISTRÉ, CALCULÉ ET PUBLIÉ PAR THOMSON 
REUTERS SANS TENIR COMPTE DU TITULAIRE DE LICENCE OU DU PRODUIT. THOMSON REUTERS N’EST 
AUCUNEMENT TENUE DE PRENDRE EN CONSIDÉRATION LES BESOINS DU TITULAIRE DE LICENCE OU DES 
PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT RELATIVEMENT À CE QUI PRÉCÈDE. THOMSON REUTERS N’ASSUME AUCUNE 
RESPONSABILITÉ QUANT À LA DÉTERMINATION DU MOMENT DE L’ÉMISSION DES TITRES, DU PRIX AUQUEL 
ILS DOIVENT ÊTRE ÉMIS OU DU NOMBRE DE PRODUITS À ÉMETTRE NI QUANT À L’ÉTABLISSEMENT DU 
CALCUL DE L’ÉQUATION AU MOYEN DE LAQUELLE LE PRODUIT PEUT ÊTRE CONVERTI EN NUMÉRAIRE. 

THOMSON REUTERS N’A AUCUNE OBLIGATION ET N’ENGAGE NULLEMENT SA RESPONSABILITÉ À L’ÉGARD 
DE L’ADMINISTRATION, DE LA COMMERCIALISATION OU DE LA NÉGOCIATION DU PRODUIT. THOMSON 
REUTERS NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE QUANT À LA QUALITÉ, À L’EXACTITUDE OU À L’EXHAUSTIVITÉ 
DU TAUX DE RÉFÉRENCE OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. THOMSON REUTERS NE FOURNIT AUCUNE  
GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT AUX RÉSULTATS POUVANT ÊTRE OBTENUS DE LEUR USAGE PAR 
LE TITULAIRE DE LICENCE, PAR LES PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT, OU PAR TOUTE AUTRE PERSONNE OU 
ENTITÉ. THOMSON REUTERS NE FOURNITAUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, ET DÉCLINE 
EXPRESSÉMENT TOUTE GARANTIE DE QUALITÉ MARCHANDE OU D’ADAPTATION À UNE FIN PARTICULIÈRE 
OU À UN USAGE PARTICULIER DU TAUX DE RÉFÉRENCE OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. SANS 
RESTREINDRE LA PORTÉE DE CE QUI PRÉCÈDE, THOMSON REUTERS NE SERA AUCUNEMENT RESPONSABLE 
DE TOUT DOMMAGE, Y COMPRIS LE MANQUE À GAGNER AINSI QUE LES DOMMAGES EXCEPTIONNELS, 
PUNITIFS, INDIRECTS, ACCESSOIRES OU CONSÉCUTIFS, ET CE MÊME SI ELLE A ÉTÉ AVISÉE DE LA POSSIBILITÉ 
DE TELS DOMMAGES. 

LA CDCC NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT À L’EXACTITUDE, À 
L’EXHAUSTIVITÉ, À LA QUALITÉ MARCHANDE OU À L’ADAPTATION À UN USAGE PARTICULIER, OU ENCORE 
AUX RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR UNE PERSONNE OU UNE ENTITÉ QUI UTILISE LE PRODUIT, TOUTE 
VALEUR INDICATIVE INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE DONNÉE QU’IL COMPREND AUX FINS 
DE LA NÉGOCIATION, DU RÈGLEMENT OU DE LA COMPENSATION D’UN CONTRAT OU À TOUTE AUTRE FIN.  
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RÈGLE C-17  CONTRAT À TERME 30 JOURS SUR LE TAUX DE RACHAT À UN 
JOUR (SYMBOLE: ONX) 

Les articles de la présente règle C-17 s’appliquent uniquement au contrat à terme 30 jours sur le taux de 
rachat à un jour. 

ARTICLE C-1701  DÉFINITIONS 

Nonobstant l’article A-102, les expressions suivantes relatives au contrat à terme 30 jours sur le taux de 
rachat à un jour sont définies comme suit : 

« Bien sous-jacent » – le bien sous-jacent correspond au taux de rachat à un jour calculé sur une base de 30 
jours et coté sous forme d’indice du taux de rachat à un jour. 

« Indice du taux de rachat à un jour » – l’indice du taux de rachat à un jour correspond à 100 moins le taux 
de rachat à un jour composé. La valeur de l’indice du taux de rachat à un jour est arrondie au millième de 
point de pourcentage près. Dans le cas d’une fraction décimale se terminant par 0,0005 ou plus, l’indice du 
taux de rachat à un jour est arrondi à la hausse. 

« Multiplicateur » – le multiplicateur est la valeur d’un point de base qui sert à calculer la quotité de 
négociation du contrat telle qu’établie par la bourse où se négocie le contrat à terme. 

« Prix de règlement final » – le prix de règlement final sera établi par la bourse où se négocie le contrat à 
terme et correspondra à l’indice du taux de rachat à un jour calculé sur la période du mois d’échéance 
débutant le premier jour civil du mois d’échéance et se terminant le dernier jour civil du mois d’échéance.  
Le prix de règlement final est arrondi au plus proche 1/10e d’un point de base (0,001). Dans le cas d’une 
fraction décimale se terminant par 0,0005 ou plus, le prix de règlement final est arrondi à la hausse. Le prix 
de règlement final est établi le premier jour ouvrable qui suit le dernier jour de négociation. 

« taux de rachat à un jour » – le taux de rachat à un jour correspond au taux des opérations à un jour (le 
« taux CORRA ») (Canadian Overnight Repo Rate) établi par l’administrateur du taux CORRA nommé, 
actuellement Thomson Reuters.que publie la Banque du Canada, soit le taux moyen pondéré des opérations 
de pension sur titres accessoires (non spécifiques) générales à un jour à une date précise telles qu’elles sont 
déclarées à la Banque du Canada. 

« Taux de rachat à un jour composé » – Le taux de rachat à un jour composé est le taux de rendement d’un 
placement à intérêt composé quotidiennement au taux de rachat à un jour. Il est calculé conformément à la 
formule suivante : 

1003651
365

TRJ1
0

1

ii ××







−






 ×
+∏

= j
nj

i  

où: 

« j0 » est le nombre de jours ouvrables dans la période de calcul; 
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« i » est une série de nombres entiers de un à j
0
, représentant chacun le jour ouvrable pertinent dans 

l’ordre chronologique à compter du premier jour ouvrable inclusivement de la période de calcul 
pertinente; 

« TRJ
i 
» est le taux de rachat à un jour le i 

e
jour de la période de calcul (si le i

e 
jour n’est pas un jour 

ouvrable, le taux de rachat à un jour antérieur disponible est utilisé); 

« n
i 
» est le nombre de jours civils de la période de calcul pertinente durant lesquels le taux est TRJ

i
; 

« j » est le nombre de jours civils de la période de calcul pertinente. 

ARTICLE C-1702  RÈGLEMENT EN ESPÈCES PAR L’ENTREMISE DE LA SOCIÉTÉ 

Sauf avis contraire de la Société, le règlement des positions détenues après la clôture du dernier jour de 
négociation sur une série de contrat à terme doit être effectué le premier jour ouvrable suivant le dernier 
jour de négociation. Le règlement s’effectuera par voie de transfert de fonds entre la Société et chacun de 
ses membres compensateurs qui détient une position acheteur ou vendeur. Le montant à payer ou à recevoir 
lors du règlement final de chaque position établie le dernier jour de négociation ou avant le dernier jour de 
négociation consiste en la différence entre : 

i) le prix de règlement final; et 
ii) le prix de règlement du contrat le dernier jour de négociation 

multiplié par le multiplicateur du contrat 

ARTICLE C-1703 AVIS DE LIVRAISON 

La règle C-5 ne s’applique pas aux contrats à terme 30 jours sur le taux de rachat à un jour étant donné 
qu’ils donnent lieu à un règlement en espèces. 

ARTICLE C-1704 RAJUSTEMENTS 

Aucun rajustement n’est habituellement apporté aux modalités du contrat à terme 30 jours sur le taux de 
rachat à un jour lorsque l’indice du taux de rachat à un jour est modifié. Cependant, si la Société décide, à 
son gré, que ce changement modifie considérablement la valeur de l’indice du taux de rachat à un jour, elle 
peut rajuster les modalités du contrat à terme 30 jours sur le taux de rachat à un jour visées en prenant les 
mesures qu’elle juge équitables pour les membres compensateurs qui détiennent des positions acheteur et 
vendeur. 

Dans l’éventualité où un organisme gouvernemental émet une ordonnance, décision ou une directive, ou 
promulgue une loi relative aux pensions sur titres, qui de l’avis de la Société entraîne une discontinuité 
importante dans le niveau de l’indice du taux de rachat à un jour, la Société peut prendre toutes les mesures 
qu’elle estime, à sa seule discrétion, nécessaires et équitables dans ces circonstances. 
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ARTICLE C-1705 VALEUR COURANTE NON COMMUNIQUÉE OU INEXACTE 

1) Si la Société décide que le prix de règlement final d’une série de contrats à terme 30 jours sur le 
taux de rachat à un jour n’a pas été rendu publique ou n’est pas disponible pour le calcul des gains 
et des pertes, la Société peut, en plus de toute autre mesure permise en vertu des règles, adopter les 
mesures suivantes : 

a) suspendre le règlement des gains et pertes. Lorsque la Société décide que le prix de 
règlement final requis peut à nouveau être communiqué, elle peut fixer une nouvelle date 
pour le règlement des gains et des pertes. 

b) fixer le prix de règlement final conformément aux meilleurs renseignements disponibles à 
l’égard du prix de règlement final. 

2) Le prix de règlement final rendu public par la bourse sur laquelle le contrat à terme est négocié doit 
être considéré exact en tout état de cause. Malgré ce qui précède, si la Société décide, à sa seule 
discrétion, que le prix de règlement final rendu public est inexact, elle peut prendre les mesures 
qu’elle juge, à sa seule discrétion, justes et appropriées dans les circonstances. Sans limiter la portée 
générale de ce qui précède, la Société peut exiger que tous les règlements se fassent à l’aide d’un 
prix de règlement final modifié.  

EXONÉRATION DE RESPONSABILITÉ : THOMSON REUTERS CANADA LIMITED ET SES 
FILIALES OU SOCIÉTÉS AFFILIÉES (« THOMSON REUTERS ») NE COMMANDITENT, 
N’ENDOSSENT, NE VENDENT NI NE FONT LA PROMOTION DES CONTRATS À TERME 30 
JOURS SUR LE TAUX DE RACHAT À UN JOUR (ONX). THOMSON REUTERS NE FAIT AUCUNE 
DÉCLARATION ET NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, AUX 
PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT OU AUX MEMBRES DU PUBLIC QUANT AU BIEN-FONDÉ DE 
PLACEMENTS DANS DES TITRES EN GÉNÉRAL OU EXPRESSÉMENT DANS LE PRODUIT OU 
QUANT À LA CAPACITÉ DU TAUX CORRA (CANADIAN OVERNIGHT REPO RATE AVERAGE) 
(LE « TAUX DE RÉFÉRENCE ») DE REPRODUIRE LE RENDEMENT GÉNÉRAL DU MARCHÉ. 
LES SEULS LIENS QU’ENTRETIENT THOMSON REUTERS AVEC LE PRODUIT ET LA BOURSE 
DE MONTRÉAL INC. (LE « TITULAIRE DE LICENCE ») CONSISTENT EN L’OCTROI D’UNE 
LICENCE PORTANT SUR LE TAUX DE RÉFÉRENCE, LEQUEL EST ADMINISTRÉ, CALCULÉ ET 
PUBLIÉ PAR THOMSON REUTERS SANS TENIR COMPTE DU TITULAIRE DE LICENCE OU DU 
PRODUIT. THOMSON REUTERS N’EST AUCUNEMENT TENUE DE PRENDRE EN 
CONSIDÉRATION LES BESOINS DU TITULAIRE DE LICENCE OU DES PROPRIÉTAIRES DU 
PRODUIT RELATIVEMENT À CE QUI PRÉCÈDE. THOMSON REUTERS N’ASSUME AUCUNE 
RESPONSABILITÉ QUANT À LA DÉTERMINATION DU MOMENT DE L’ÉMISSION DES TITRES, 
DU PRIX AUQUEL ILS DOIVENT ÊTRE ÉMIS OU DU NOMBRE DE PRODUITS À ÉMETTRE NI 
QUANT À L’ÉTABLISSEMENT DU CALCUL DE L’ÉQUATION AU MOYEN DE LAQUELLE LE 
PRODUIT PEUT ÊTRE CONVERTI EN NUMÉRAIRE. 

THOMSON REUTERS N’A AUCUNE OBLIGATION ET N’ENGAGE NULLEMENT SA 
RESPONSABILITÉ À L’ÉGARD DE L’ADMINISTRATION, DE LA COMMERCIALISATION OU DE 
LA NÉGOCIATION DU PRODUIT. THOMSON REUTERS NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE 
QUANT À LA QUALITÉ, À L’EXACTITUDE OU À L’EXHAUSTIVITÉ DU TAUX DE RÉFÉRENCE 
OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. THOMSON REUTERS NE FOURNIT AUCUNE 
GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT AUX RÉSULTATS POUVANT ÊTRE OBTENUS 
DE LEUR USAGE PAR LE TITULAIRE DE LICENCE, PAR LES PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT, 
OU PAR TOUTE AUTRE PERSONNE OU ENTITÉ. THOMSON REUTERS NE FOURNITAUCUNE 
GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, ET DÉCLINE EXPRESSÉMENT TOUTE GARANTIE DE 
QUALITÉ MARCHANDE OU D’ADAPTATION À UNE FIN PARTICULIÈRE OU À UN USAGE 
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PARTICULIER DU TAUX DE RÉFÉRENCE OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. SANS 
RESTREINDRE LA PORTÉE DE CE QUI PRÉCÈDE, THOMSON REUTERS NE SERA 
AUCUNEMENT RESPONSABLE DE TOUT DOMMAGE, Y COMPRIS LE MANQUE À GAGNER 
AINSI QUE LES DOMMAGES EXCEPTIONNELS, PUNITIFS, INDIRECTS, ACCESSOIRES OU 
CONSÉCUTIFS, ET CE MÊME SI ELLE A ÉTÉ AVISÉE DE LA POSSIBILITÉ DE TELS 
DOMMAGES. 

LA CDCC NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT À 
L’EXACTITUDE, À L’EXHAUSTIVITÉ, À LA QUALITÉ MARCHANDE OU À L’ADAPTATION À 
UN USAGE PARTICULIER, OU ENCORE AUX RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR UNE 
PERSONNE OU UNE ENTITÉ QUI UTILISE LE PRODUIT, TOUTE VALEUR INDICATIVE 
INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE DONNÉE QU’IL COMPREND AUX FINS 
DE LA NÉGOCIATION, DU RÈGLEMENT OU DE LA COMPENSATION D’UN CONTRAT OU À 
TOUTE AUTRE FIN.  
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RÈGLE C-22 CONTRATS À TERME SUR SWAP INDEXÉ À UN JOUR 
(SYMBOLE – OIS) 

Les articles de la présente Règle C-22 s’appliquent uniquement aux contrats à terme se réglant à une date 
future où le bien sous-jacent est le taux de rachat à un jour composé sur la durée du mois d’échéance. 

ARTICLE C-2201 DÉFINITIONS 

Nonobstant l’article A-102, les expressions suivantes relatives aux contrats à terme sur swap indexé à un 
jour, sont définis comme suit : 

« Prix de règlement final » le prix de règlement final est établi par la Bourse et correspondra à 
l’indice du taux de rachat à un jour calculé sur la durée du mois 
d’échéance. Le prix de règlement final est arrondi au plus proche 
1/10e d’un point de base (0,001). Dans le cas d’une fraction décimale 
se terminant par 0,0005 ou plus, le prix de règlement final est arrondi à 
la hausse. Le prix de règlement final est établi le premier jour ouvrable 
qui suit le dernier jour de séance.  

« Multiplicateur » l’écart minimal utilisé pour calculer la taille du contrat tel que spécifié 
par la Bourse où sont négociés les contrats à terme. 

« Indice du taux de rachat à un 
jour » 

100 moins le taux de rachat à un jour composé. La valeur de l’indice du 
taux de rachat à un jour est arrondie au millième de point de 
pourcentage près. Dans le cas d’une fraction décimale se terminant par 
0,0005 ou plus, l’indice du taux de rachat à un jour est arrondi à la 
hausse. 

« Taux de rachat à un jour 
composé » 

Le taux de rachat à un jour composé est le taux de rendement d’un 
placement à intérêt composé quotidiennement au taux de rachat à un 
jour. Il est calculé conformément à la formule suivante : 

 
1003651

365
TRJ1

0

1

ii ××







−





 ×
+∏

= j
nj

i
 

 
où: 

 
« jo », est le nombre de jours ouvrables dans la période de calcul; 

 
« i » est une série de nombres entiers de un à jo, représentant chacun le 
jour ouvrable pertinent dans l’ordre chronologique à compter du 
premier jour ouvrable inclusivement de la période de calcul pertinente. 
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TRJi = taux de rachat à un jour le ième jour de la période de calcul (si le 
ième jour n’est pas un jour ouvrable, le taux de rachat à un jour antérieur 
disponible est utilisé); 

 
« ni » est le nombre de jours civils de la période de calcul pertinente 
durant lesquels le taux est TRJi; 

 
« j » est le nombre de jours civils de la période de calcul pertinente. 

« Taux de rachat à un jour » le taux de rachat à un jour canadien (CORRA) (Canadian Overnight 
Repo Rate) établi par l’administrateur du taux CORRA nommé, 
actuellement Thomson Reuters.que publie la Banque du Canada, soit le 
taux moyen pondéré des opérations de pensions sur titres accessoires 
(non spécifiques) générales à un jour à une date précise telles qu’elles 
sont déclarées par la Banque du Canada. 

« Bien sous-jacent » le taux de rachat à un jour composé coté sous forme d’indice du taux de 
rachat à un jour. 

« Mois d’échéance » la période qui commence le jour qui suit la dernière date fixe pour les 
annonces de la Banque du Canada et va jusqu’au jour de la prochaine 
date fixe pour les annonces de la Banque du Canada. 

« Date fixe pour les 
annonces » 

la date préétablie à laquelle la Banque du Canada annonce sa décision 
quant à la cible pour le taux de rachat à un jour. 

ARTICLE C-2202 RÈGLEMENT EN ESPÈCES PAR L’ENTREMISE DE LA SOCIÉTÉ 

Sauf avis contraire de la Société, le règlement des positions détenues après la clôture du dernier jour de 
négociation sur une série de contrats à terme doit être effectué le premier jour ouvrable suivant le dernier 
jour de négociation. Le règlement s’effectuera par voie de transfert de fonds entre la Société et chacun des 
membres compensateurs qui détiennent une position acheteur ou vendeur. Le montant à payer ou à recevoir 
lors du règlement final de chaque position établi le dernier jour de négociation ou avant le dernier jour de 
négociation consiste en la différence entre 

i) le prix de règlement final; et 
ii) le prix de règlement du contrat le dernier jour de négociation,  

multiplié par le multiplicateur du contrat. 
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ARTICLE C-2203 AVIS DE LIVRAISON 

La règle C-5 ne s’applique pas aux contrats à terme sur swap indexé à un jour étant donné qu’ils donnent 
lieu à un règlement en espèces. 

ARTICLE C-2204 RAJUSTEMENTS 

Aucun rajustement n’est habituellement apporté aux modalités des contrats à terme sur swap indexé à un 
jour lorsque l’indice du taux de rachat à un jour est modifié. Toutefois, si la Société juge, à son entière 
discrétion, qu’un tel changement modifie considérablement la valeur de l’indice du taux de rachat à un jour, 
elle peut rajuster les modalités des contrats à terme sur swap indexé à un jour en question par des mesures 
qu’elle juge, à sa seule discrétion, équitables pour les membres compensateurs qui détiennent des positions 
acheteur ou vendeur. 

Dans l’éventualité où un organisme gouvernemental émet une ordonnance, une décision ou une directive 
ou promulgue une loi relative aux pensions sur titres, qui de l’avis de la Société entraîne une discontinuité 
importante dans le niveau de l’indice du taux de rachat à un jour, la Société peut prendre toutes les mesures 
qu’elle estime, à sa seule discrétion, nécessaires et équitables dans ces circonstances. 

ARTICLE C-2205 VALEUR COURANTE NON COMMUNIQUÉE OU INEXACTE 

1) Si la Société détermine que le prix de règlement final d’une série de contrats à terme sur swap 
indexé à un jour n’a pas été diffusé ou, pour toute autre raison, n’est pas disponible aux fins du 
calcul des gains et pertes, alors, en plus de toute autre action qu’elle aura le droit d’effectuer 
conformément aux règles, la Société pourra faire une ou plusieurs des choses suivantes : 

a) suspendre le règlement des gains et pertes. Lorsque la Société décide que le prix de 
règlement final requis peut à nouveau être communiqué, elle peut fixer une nouvelle date 
pour le règlement des gains et des pertes. 

b) fixer le prix de règlement final en se fondant sur les meilleurs renseignements disponibles 
à l’égard du prix de règlement final exact. 

2) Le prix de règlement final rendu public par la Bourse sur laquelle le contrat à terme est négocié 
doit être considéré exact en tout état de cause. Malgré ce qui précède, si la Société décide, à sa seule 
discrétion, que le prix de règlement final rendu public est inexact, elle peut prendre les mesures 
qu’elle juge, à sa seule discrétion, justes et appropriées dans les circonstances. Sans limiter la portée 
générale de ce qui précède, la Société peut exiger qu’un règlement se fasse suivant un prix de 
règlement final modifié. 

EXONÉRATION DE RESPONSABILITÉ : THOMSON REUTERS CANADA LIMITED ET SES 
FILIALES OU SOCIÉTÉS AFFILIÉES (« THOMSON REUTERS ») NE COMMANDITENT, 
N’ENDOSSENT, NE VENDENT NI NE FONT LA PROMOTION DES CONTRATS À TERME SUR 
SWAP INDEXÉ À UN JOUR (OIS). THOMSON REUTERS NE FAIT AUCUNE DÉCLARATION ET 
NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, AUX PROPRIÉTAIRES DU 
PRODUIT OU AUX MEMBRES DU PUBLIC QUANT AU BIEN-FONDÉ DE PLACEMENTS DANS 
DES TITRES EN GÉNÉRAL OU EXPRESSÉMENT DANS LE PRODUIT OU QUANT À LA 
CAPACITÉ DU TAUX CORRA (CANADIAN OVERNIGHT REPO RATE AVERAGE) (LE « TAUX 
DE RÉFÉRENCE ») DE REPRODUIRE LE RENDEMENT GÉNÉRAL DU MARCHÉ. LES SEULS 
LIENS QU’ENTRETIENT THOMSON REUTERS AVEC LE PRODUIT ET LA BOURSE DE 
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MONTRÉAL INC. (LE « TITULAIRE DE LICENCE ») CONSISTENT EN L’OCTROI D’UNE 
LICENCE PORTANT SUR LE TAUX DE RÉFÉRENCE, LEQUEL EST ADMINISTRÉ, CALCULÉ ET 
PUBLIÉ PAR THOMSON REUTERS SANS TENIR COMPTE DU TITULAIRE DE LICENCE OU DU 
PRODUIT. THOMSON REUTERS N’EST AUCUNEMENT TENUE DE PRENDRE EN 
CONSIDÉRATION LES BESOINS DU TITULAIRE DE LICENCE OU DES PROPRIÉTAIRES DU 
PRODUIT RELATIVEMENT À CE QUI PRÉCÈDE. THOMSON REUTERS N’ASSUME AUCUNE 
RESPONSABILITÉ QUANT À LA DÉTERMINATION DU MOMENT DE L’ÉMISSION DES TITRES, 
DU PRIX AUQUEL ILS DOIVENT ÊTRE ÉMIS OU DU NOMBRE DE PRODUITS À ÉMETTRE NI 
QUANT À L’ÉTABLISSEMENT DU CALCUL DE L’ÉQUATION AU MOYEN DE LAQUELLE LE 
PRODUIT PEUT ÊTRE CONVERTI EN NUMÉRAIRE. 

THOMSON REUTERS N’A AUCUNE OBLIGATION ET N’ENGAGE NULLEMENT SA 
RESPONSABILITÉ À L’ÉGARD DE L’ADMINISTRATION, DE LA COMMERCIALISATION OU DE 
LA NÉGOCIATION DU PRODUIT. THOMSON REUTERS NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE 
QUANT À LA QUALITÉ, À L’EXACTITUDE OU À L’EXHAUSTIVITÉ DU TAUX DE RÉFÉRENCE 
OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. THOMSON REUTERS NE FOURNIT AUCUNE 
GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT AUX RÉSULTATS POUVANT ÊTRE OBTENUS 
DE LEUR USAGE PAR LE TITULAIRE DE LICENCE, PAR LES PROPRIÉTAIRES DU PRODUIT, 
OU PAR TOUTE AUTRE PERSONNE OU ENTITÉ. THOMSON REUTERS NE FOURNITAUCUNE 
GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, ET DÉCLINE EXPRESSÉMENT TOUTE GARANTIE DE 
QUALITÉ MARCHANDE OU D’ADAPTATION À UNE FIN PARTICULIÈRE OU À UN USAGE 
PARTICULIER DU TAUX DE RÉFÉRENCE OU DES DONNÉES QUI S’Y RAPPORTENT. SANS 
RESTREINDRE LA PORTÉE DE CE QUI PRÉCÈDE, THOMSON REUTERS NE SERA 
AUCUNEMENT RESPONSABLE DE TOUT DOMMAGE, Y COMPRIS LE MANQUE À GAGNER 
AINSI QUE LES DOMMAGES EXCEPTIONNELS, PUNITIFS, INDIRECTS, ACCESSOIRES OU 
CONSÉCUTIFS, ET CE MÊME SI ELLE A ÉTÉ AVISÉE DE LA POSSIBILITÉ DE TELS 
DOMMAGES. 

LA CDCC NE FOURNIT AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT À 
L’EXACTITUDE, À L’EXHAUSTIVITÉ, À LA QUALITÉ MARCHANDE OU À L’ADAPTATION À 
UN USAGE PARTICULIER, OU ENCORE AUX RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR UNE 
PERSONNE OU UNE ENTITÉ QUI UTILISE LE PRODUIT, TOUTE VALEUR INDICATIVE 
INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE DONNÉE QU’IL COMPREND AUX FINS 
DE LA NÉGOCIATION, DU RÈGLEMENT OU DE LA COMPENSATION D’UN CONTRAT OU À 
TOUTE AUTRE FIN.  
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RÈGLE D-6 COMPENSATION DES OPÉRATIONS SUR TITRES À REVENU FIXE 

Les articles de la présente règle D-6 s’appliquent uniquement à la compensation d’opérations sur titres à 
revenu fixe par la Société et aux membres compensateurs qui sont tenus de faire un dépôt de base au fonds 
de compensation à l’égard de la compensation d’opérations sur titres à revenu fixe aux termes de l’alinéa 
A-601 2) d). 

ARTICLE D-601 DÉFINITIONS 

Nonobstant l’article A-102, les expressions suivantes relatives à la compensation d’opérations sur titres à 
revenu fixe sont définies comme suit : 

« acheteur net » – un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe dont la 
somme nette globale de l’obligation nette de transfert de fonds, de l’obligation nette de redressement de 
fonds, de toute obligation de paiement reportée applicable et de toute autre obligation de paiement contre 
livraison d’un titre acceptable que doit ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à 
revenu fixe à la Société un jour ouvrable donné est supérieure à la somme nette globale de l’obligation nette 
de transfert de fonds, de l’obligation nette de redressement de fonds, de toute obligation de paiement 
reportée applicable et de toute autre obligation de paiement contre livraison d’un titre acceptable que la 
Société doit à ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe ce jour 
ouvrable-là, tel que déterminé par la Société aux termes de l’alinéa A-801 2) c); 

« compensation d’opérations sur titres à revenu fixe » – la prestation par la Société de services de 
compensation d’opérations sur titres à revenu fixe; 

« coupure précisée » - relativement à un titre acceptable, la coupure dans laquelle il a été émis;  

« date d’achat » – relativement à toute pension sur titres, la date à laquelle des titres achetés sont vendus 
par la partie de la mise en pension à la Société et par la Société à la partie de la prise en pension; et 
relativement à toute opération d’achat ou de vente au comptant, la date à laquelle elle est réglée, étant 
entendu que si cette date n’est pas un jour ouvrable, la date d’achat est le jour qui suit immédiatement; 

« date de novation » – la date à laquelle une opération sur titres à revenu fixe est acceptée par la Société 
aux fins de compensation selon les conditions prévues aux présentes, étant entendu que i) pour une 
opération au règlement différé, si la date de novation souhaitée n’est pas un jour ouvrable ou si l’opération 
sur titres à revenu fixe est soumise après l’heure limite de compensation de ce jour ouvrable, la date de 
novation sera réputée être le jour ouvrable qui suit immédiatement, et ii) pour une opération même jour, si 
la date de novation souhaitée n’est pas un jour ouvrable ou si l’opération même jour est soumise après 
l’heure limite de soumission de cette date qui est un jour ouvrable, la Société n’acceptera pas l’opération 
même jour aux fins de compensation; 

« date de novation souhaitée » - la date à laquelle une opération sur titres à revenu fixe est soumise par les 
membres compensateurs soumettant des opérations sur titres à revenu fixe et à laquelle ils souhaitent que 
la Société l’acceptent aux fins de compensation. 

« date de paiement du coupon » – la date à laquelle l’émetteur d’un titre paie le revenu du coupon au porteur 
du titre; 

« date de rachat » – relativement à une pension sur titres, un jour où des titres équivalents doivent être 
vendus par une partie de la prise en pension à la Société et par la Société à une partie de la mise en pension, 
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conformément à l’article D-606, étant entendu que si cette date n’est pas un jour ouvrable, la date de rachat 
est le jour ouvrable qui suit immédiatement; 

« délai de règlement livraison contre paiement net du matin » – le délai précisé dans le manuel des 
opérations au cours duquel le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe doit 
disposer des liquidités dans son compte d’espèces chez le dépositaire officiel de titres afin de régler le moins 
élevé des montants suivants, soit i) son exigence de paiement contre livraison net du matin, ou ii) le montant 
de la facilité de crédit intra-journalière de la CDCC, conformément à l’alinéa D-606 11)c); 

« délai du cycle de compensation de l’après-midi » – l’heure précisée dans le manuel des opérations à 
laquelle la Société compense toutes les exigences de règlement en attente à ce moment en exigences de 
règlement livraison contre paiement net de l’après-midi, conformément à l’alinéa D-606 11)b); 

« délai du cycle de compensation du matin » – le délai précisé dans le manuel des opérations au cours 
duquel la Société compense la totalité des exigences de paiement contre livraison en attente à ce moment 
en exigences de paiement contre livraison net du matin, conformément à l’alinéa D-606 11)a) 

« écart de prix » – relativement à toute pension sur titres, un montant payable par la partie de la mise en 
pension égal au montant obtenu par l’application du taux de rachat pour cette pension sur titres au prix 
d’achat de cette pension sur titres (sur la base de 365 jours), à l’égard du nombre réel de jours de la durée 
de cette pension sur titres; 

« exigence de paiement contre livraison net du matin » – une directive de règlement envoyée au dépositaire 
officiel de titres au délai du cycle de compensation du matin compensant toutes les exigences de paiement 
contre livraison en attente à ce moment entre un membre compensateur et la Société, conformément à 
l’alinéa D-606 11)a); 

« exigence de règlement livraison contre paiement net de l’après-midi » – une directive de règlement 
envoyée au dépositaire officiel de titres au délai du cycle de compensation de l’après-midi compensant 
toutes les exigences de règlement en attente à ce moment entre un membre compensateur et la Société, 
conformément à l’alinéa D-606 11)b); 

« exigences de livraison en attente » – toutes exigences de livraison brute et/ou toutes exigences de livraison 
nette qui sont dues en un jour ouvrable donné et n’ont pas encore été réglées au délai du cycle de 
compensation de l’après-midi;  

« exigences de paiement contre livraison en attente » – toute exigence de paiement net contre livraison et/ou 
toutes exigences de paiement brut contre livraison qui sont dues à ce jour ouvrable et qui n’ont pas encore 
été réglées au délai du cycle de compensation du matin ou toute exigence de paiement contre livraison net 
du matin et/ou toutes exigences de paiement brut contre livraison qui sont dues à ce jour ouvrable et qui 
n’ont pas encore été réglées au délai du cycle de compensation de l’après-midi, selon le cas; 

« exigences de règlement en attente » – collectivement toutes exigences de livraison en attente et/ou toutes 
exigences de paiement contre livraison en attente au délai du cycle de compensation de l’après-midi; 

« heure de règlement livraison contre paiement de fin de journée » – l’heure indiquée dans le manuel des 
opérations à laquelle le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe doit avoir 
respecté toutes ses exigences de règlement livraison contre paiement net de l’après-midi et toutes exigences 
de livraison brute et exigences de paiement brut contre livraison résultant d’opérations même jour soumises 
après le délai du cycle de compensation de l’après-midi et avant l’heure limite de soumission, 
conformément à l’alinéa D-606 11) c); 
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« heure limite de soumission » – l’heure indiquée dans le manuel des opérations comme étant l’échéance 
un jour ouvrable donné pour l’acceptation d’opérations même jour à des fins de compensation par la 
Société; 

« membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe » – un candidat qui satisfait aux 
critères prévus à l’article A-1A01 et au paragraphe A-301 3) et qui est autorisé par la Société à soumettre 
des opérations sur titres à revenu fixe pour compensation par la Société; 

« modalités économiques » - les détails transactionnels d’une opération sur titres à revenu fixe comme ils 
elles sont énoncés au paragraphe D-603 1); 

« obligation nette de livraison » – à l’égard d’un membre compensateur soumettant des opérations sur titres 
à revenu fixe, la quantité d’un titre acceptable donné qui constitue la quantité nette globale de toute 
obligation nette de transfert de titres devant être livrée par ce membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à ce membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe, et de toute obligation nette de redressement de titres devant être livrée 
par ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société 
à ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, et de toute obligation de 
livraison mobile devant être livrée par ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à 
revenu fixe à la Société ou par la Société à ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à 
revenu fixe, selon le cas, relativement à ce titre acceptable, un jour ouvrable donné, calculé conformément 
au paragraphe D-606 3); 

« obligation nette de paiement » – à l’égard d’un membre compensateur soumettant des opérations sur titres 
à revenu fixe, le montant qui correspond à la somme nette globale de toute obligation nette de transfert de 
fonds payable par ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société 
ou par la Société à ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe et de toute 
obligation nette de redressement de fonds payable par ce membre compensateur soumettant des opérations 
sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à ce membre compensateur soumettant des opérations 
sur titres à revenu fixe, et de toute obligation de paiement reportée exigible et payable par ce membre 
compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à ce membre 
compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, un jour ouvrable donné, 
calculé conformément au paragraphe D-606 3); 

« obligation nette de redressement de fonds » – le montant qui constitue la somme nette globale de prix de 
rachat payable par un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société 
ou par la Société à un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, 
calculé conformément au paragraphe D-606 2); 

« obligation nette de redressement de titres » – la quantité nette globale d’un titre acceptable dû par un 
membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à un 
membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, calculée 
conformément au paragraphe D-606 2); 

« obligation nette de redressement EVM » – un jour donné, le paiement du taux de rachat EVM net du jour 
ouvrable précédent payé par le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à 
la Société ou par la Société au membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, 
devant être retourné conformément au paragraphe D-606 6); 

« obligation nette de transfert de fonds » – le montant qui constitue la somme nette globale de prix d’achat 
payable par un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par 
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la Société à un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, calculé 
conformément au paragraphe D-606 1); 

« obligation nette de transfert de titres » – la quantité nette globale d’un titre acceptable dû par un membre 
compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à un membre 
compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, calculée conformément au 
paragraphe D-606 1); 

« opération au règlement différé » – une opération d’achat ou de vente au comptant ou une patte d’ouverture 
d’une pension sur titres, dans chaque cas comportant une date d’achat ultérieure à la date de novation, ou 
une patte de fermeture d’une pension sur titres; 

« opération même jour » - une opération d’achat ou de vente au comptant ou une patte d’ouverture d’une 
pension sur titres, dans chaque cas comportant les mêmes date de novation et date d’achat; 

« opération d’achat ou de vente au comptant » – une opération suivant laquelle un membre compensateur 
soumettant des opérations sur titres à revenu fixe achète (opération d’achat au comptant) ou vend (opération 
de vente au comptant) un titre acceptable; 

« opération(s) sur titres à revenu fixe » – une ou des pensions sur titres et/ou opération(s) d’achat ou de 
vente au comptant; 

« paiement du taux de rachat EVM » – représente un paiement évalué à la valeur du marché effectué à 
l’égard d’un changement du taux variable de fixation du prix et désigne, à l’égard d’une pension sur titres, 
une somme qui est payable à la Société par un membre compensateur soumettant des opérations sur titres 
à revenu fixe qui est partie à cette pension sur titres, ou par la Société à un membre compensateur soumettant 
des opérations sur titres à revenu fixe qui est partie à cette pension sur titres, en comparant le taux variable 
de fixation du prix au taux de rachat; 

« paiement du taux de rachat EVM net » – un jour donné, le montant qui constitue la somme nette globale 
de tous les paiements du taux de rachat EVM payables par un membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe à la Société ou par la Société à un membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe, selon le cas, calculé conformément au paragraphe D-606 5); 

« paiement EVM CSF » – représente un paiement relativement au coût de substitution des fonds à l’égard 
d’un paiement du taux de rachat EVM effectué et désigne, relativement à toute pension sur titres à une date 
de calcul, un montant correspondant à l’intérêt de un jour, calculé par l’application du taux CORRA établi 
à cette date de calcul (étant entendu que si cette date de calcul n’est pas un jour ouvrable, le calcul sera fait 
le jour ouvrable qui suit immédiatement) à ce paiement du taux de rachat EVM sur la base de 365 jours, 
étant entendu que si ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe devait 
payer un paiement du taux de rachat EVM, le montant d’intérêt calculé à l’égard de ce paiement du taux de 
rachat EVM est payable par la Société au membre compensateur soumettant des opérations sur titres à 
revenu fixe, et si ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe a reçu un 
paiement du taux de rachat EVM, le montant d’intérêt calculé à l’égard de ce paiement du taux de rachat 
EVM est payable par le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe à la 
Société; 

« paiement EVM CSF net » – un jour donné, le montant qui constitue la somme nette globale de tous les 
paiements EVM CSF payables par un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu 
fixe à la Société ou par la Société à un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu 
fixe, selon le cas, calculé conformément au paragraphe D-606 7); 
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« partie de la mise en pension » ou « vendeur » – à l’égard d’un membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe, le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu 
fixe qui est le vendeur aux termes d’une opération sur titres à revenu fixe et qui devient le vendeur à la 
Société dès l’acceptation de l’opération sur titres à revenu fixe par la Société, et à l’égard de la Société, la 
Société lorsqu’elle a pris en charge la position du vendeur aux termes d’une opération sur titres à revenu 
fixe en vertu de l’article D-605. L’expression « partie de la mise en pension » sera utilisée lorsqu’il est 
expressément fait mention d’une pension sur titres, tandis que l’expression « vendeur » sera utilisée 
lorsqu’il est fait mention d’une opération d’achat ou de vente au comptant ou d’opérations sur titres à revenu 
fixe en général; 

« partie de la prise en pension » ou « acheteur » – à l’égard d’un membre compensateur soumettant des 
opérations sur titres à revenu fixe, le membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu 
fixe qui est l’acheteur aux termes d’une opération sur titres à revenu fixe et qui devient l’acheteur à la 
Société dès l’acceptation de l’opération sur titres à revenu fixe par la Société, et à l’égard de la Société, la 
Société lorsqu’elle a pris en charge la position de l’acheteur aux termes d’une opération sur titres à revenu 
fixe en vertu de l’article D-605. L’expression « partie de la prise en pension » sera utilisée lorsqu’il est 
expressément fait mention d’une pension sur titres, tandis que l’expression « acheteur » sera utilisée 
lorsqu’il est fait mention d’une opération d’achat ou de vente au comptant ou d’opérations sur titres à revenu 
fixe en général; 

« patte d’ouverture »  - relativement à toute pension sur titres, la première partie d’une pension sur titres 
aux termes de laquelle i)  une partie de la mise en pension convient de vendre des titres acceptables à une 
partie de la prise en pension à un prix d’achat que la partie de la prise en pension doit payer à la partie de 
la mise en pension, ou ii) une partie de la prise en pension convient d’acheter des titres acceptables d’une 
partie de la mise en pension à un prix d’achat que la partie de la prise en pension doit payer à la partie de la 
mise en pension; 

« patte de fermeture » - relativement à toute pension sur titres, la seconde partie d’une pension sur titres 
aux termes de laquelle i)  une partie de la mise en pension convient de racheter des titres acceptables d’une 
partie de la prise en pension à un prix de rachat que la partie de la mise en pension doit payer à la partie de 
la prise en pension, ou ii) une partie de la prise en pension convient de revendre des titres acceptables à une 
partie de la mise en pension à un prix de rachat que la partie de la mise en pension doit payer à la partie de 
la prise en pension;  

« plate-forme de compensation IMHC » – les écrans dédiés à la saisie des opérations pour la compensation 
et le règlement d’IMHC qu’exploite et/ou utilise la Société; 

« pension sur titres » – A) une opération initialement intervenue entre deux membres compensateurs 
soumettant des opérations sur titres à revenu fixe qui est soumise à la Société à des fins de compensation et 
dans le cadre de laquelle soit i) une partie de la mise en pension convient de vendre des titres acceptables à 
une partie de la prise en pension à un prix d’achat devant être payé par la partie de la prise en pension à la 
partie de la mise en pension, la partie de la mise en pension s’engageant de façon concomitante à acheter 
des titres équivalents de la partie de la prise en pension à une date future à un prix de rachat devant être 
payé à la partie de la prise en pension par la partie de la mise en pension, soit ii) une partie de la prise en 
pension convient d’acheter des titres acceptables d’une partie de la mise en pension à un prix d’achat devant 
être payé à la partie de la mise en pension par la partie de la prise en pension, la partie de la prise en pension 
s’engageant de façon concomitante à vendre des titres équivalents à la partie de la mise en pension à une 
date future à un prix de rachat devant être payé par la partie de la mise en pension à la partie de la prise en 
pension, et, selon le contexte, B) l’opération qui découle de la novation de l’opération décrite en A) aux 
termes de l’article D-605 des règles; 

« pension sur titres à terme de N-jours » – une pension sur titres d’un terme plus long qu’un jour ouvrable; 
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« prix d’achat » – relativement à toute opération sur titres à revenu fixe, le montant auquel les titres achetés 
sont vendus ou doivent être vendus par le vendeur à la Société et par la Société à l’acheteur; 

« prix de rachat » – relativement à une pension sur titres, la somme du prix d’achat et de l’écart de prix; 

« quantité de titres achetés » - relativement à une opération sur titres à revenu fixe, une somme égale au 
prix d’achat de cette opération sur titres à revenu fixe à la date de novation de cette opération sur titres à 
revenu fixe divisé par la valeur marchande par dollar de la coupure précisée des titres achetés pertinents, 
arrondie au nombre entier supérieur; 

« revenu cumulé du coupon » - relativement à une pension sur titres, le revenu du coupon payé par un 
émetteur de titres achetés et détenu par un acheteur net aux termes de l’alinéa D-606 9) b), majoré des 
intérêts courus sur ce revenu du coupon, calculé au taux de rachat pour cette pension sur titres pour la 
période à partir de la date inclusivement à laquelle cet émetteur a payé ce revenu du coupon jusqu’à la date 
de rachat exclusivement; 

« revenu du coupon » – le montant d’intérêt payable au porteur d’un titre par son émetteur à une date de 
paiement du coupon; 

« style de pension sur titres » – à l’égard des paiements de revenu du coupon de toute pension sur titres, 
soit la convention de style américain s’appliquant de la façon indiquée à l’alinéa D-606 9) a), soit la 
convention de style canadien s’appliquant de la façon indiquée à l’alinéa D-606 9) b); 

« taux CORRA » – le taux de rachat à un jour (Canadian Overnight Repo Rate Average) établi par 
l’administrateur du taux CORRA nommé, actuellement Thomson Reuters )la moyenne pondérée des taux 
auxquels les opérations générales de pension à un jour exécutées par l'entremise de courtiers obligataires 
intermédiaires désignés entre 6 h et 16 h se sont négociées, tel que déterminée par la Banque du Canada; 

 « taux de rachat » – relativement à une pension sur titres, le taux fixe annuel de fixation du prix convenu 
par la partie de la mise en pension et la partie de la prise en pension; 

« taux variable de fixation du prix » – relativement à une pension sur titres, le taux de swap indiciel à un 
jour (« SIJ ») tel qu’il est publié par Bloomberg pour une durée identique à la durée de cette pension sur 
titres (et si aucun taux de SIJ n’est disponible à l’égard de la durée en question, ce taux variable de fixation 
du prix sera obtenu au moyen de l’interpolation du taux SIJ entre les deux durées publié par Bloomberg qui 
se rapprochent le plus de la durée en question), tel qu’il est établi par la Société conformément à ses 
pratiques habituelles aux fins du calcul des paiements évalués à la valeur marchande et des paiements de 
marge. Pour les fins de cette définition, la « durée de cette pension sur titre » réfère au nombre de jours 
restants entre la date de calcul applicable et la date de rachat de la pension sur titres; 

« titre équivalent » – un titre acceptable qui est équivalent au titre acheté en ce qu’il provient du même 
émetteur, fait partie de la même émission, est d’un type, d’une valeur nominale, d’une description et (à 
moins d’indication contraire par la Société) d’un montant identique à ceux du titre acheté; 

« titres achetés » – relativement à toute opération sur titres à revenu fixe, les titres acceptables vendus ou 
devant être vendus par le vendeur à la Société et par la Société à l’acheteur; 

« valeur cumulée du coupon » – relativement à tout titre acheté, la tranche du revenu du coupon payable 
par l’émetteur du titre visé à la prochaine date de paiement du coupon correspondant au nombre de jours 
qui se sont écoulés depuis la date de paiement du coupon précédente jusqu’à la date de calcul applicable 
[calculé sur la base d’une année civile de 365 jours]; 
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« valeur marchande » – relativement à des titres achetés à tout moment à une date donnée, le prix courant 
à cette date des titres achetés visés tel que la Société l’établit en fonction des cours ou autres renseignements 
du marché alors disponibles, comme la Société le détermine, majoré de la valeur cumulée du coupon à 
l’égard de ces titres achetés dans la mesure où elle n’est pas incluse dans ce prix courant; 

« vendeur net » – un membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe dont la 
quantité nette globale de l’obligation nette de transfert de titres, de l’obligation nette de redressement de 
titres, de toute obligation de livraison mobile applicable et de toute autre obligation de livraison à l’égard 
d’un titre acceptable donné que doit ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu 
fixe à la Société un jour ouvrable donné est supérieure à la quantité nette globale de l’obligation nette de 
transfert de titres, de l’obligation nette de redressement de titres, de toute obligation de livraison mobile 
applicable et de toute autre obligation de livraison à l’égard d’un titre acceptable donné que la Société doit 
à ce membre compensateur soumettant des opérations sur titres à revenu fixe ce jour ouvrable-là, tel que 
déterminé par la Société aux termes de l’alinéa A-801 2) d). 

Toute expression définie utilisée dans la présente règle D-6 qui n’est pas expressément définie au présent 
article D-601 s’entend au sens qui lui est attribué à l’article A-102. 
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Manuel des risques 
  
 

 

 

 
 

 



 

MARGE DE VARIATION 

CONTRATS D’OPTIONS  

Pour les contrats d’options, la marge de variation fait l’objet d’une constitution de 
garantie quotidienne.  

CONTRATS À TERME 

Pour les contrats à terme, la marge de variation est financièrement réglée chaque jour 
en fonction du prix de règlement établi par le marché en cause. 

OPÉRATIONS SUR TITRES À REVENU FIXE 

ÉVALUATION DU TAUX DE RACHAT EVM 

Le processus d’évaluation à la valeur marchande (EVM) transfère essentiellement 
toutes les pertes attribuables aux fluctuations du marché du taux variable de fixation du 
prix, lequel est déterminé à partir de la courbe des taux swaps indiciels à un jour (SIJ), 
d’une partie à la pension sur titres à une autre. Chaque position en cours sera évaluée à 
la valeur marchande sur une base quotidienne, les mouvements de trésorerie en 
découlant se réglant au cours du cycle de règlement matinal. Ce montant est appelé le 
paiement du taux de rachat EVM. 

Le processus EVM se déroule comme suit. D’une part, si le taux variable de fixation du 
prix baisse pendant la durée de vie de la pension sur titres, la partie de la mise en 
pension doit payer la différence entre le taux de rachat initial et le nouveau taux variable 
de fixation du prix. D’autre part, si le taux variable de fixation du prix augmente, la partie 
de la prise en pension doit payer la différence entre le nouveau taux variable de fixation 
du prix et le taux de rachat initial.  

De plus, lorsqu’une partie paie l’EVM, il est nécessaire d’indemniser ce membre 
compensateur du coût de substitution des fonds (CSF) auquel il a renoncé.  

Le processus EVM est important puisqu’il permet de veiller à ce qu’en cas de 
défaillance, la Société soit en mesure de remplacer la position du membre 
compensateur défaillant sans subir de perte supplémentaire au-delà de l’évaluation 
courante. 

Étant donné que l’EVM et le CSF sont reliés au taux de rachat et le taux variable de 
fixation du prix, ces deux éléments ne s’appliquent qu’aux pensions sur titres et non aux 
opérations d’achat ou de vente au comptant. 

Voici un exemple des calculs de l’EVM et du CSF : 

EVMt = A x (Taux SIGt – Taux de rachat initial) x t/365 – EVMt-n 

et 

CSF = EVMt-n x Taux CORRAt-n x n/365 

Où 

A = prix de rachat 

t = durée restante (en jours) 



taux SIGt = taux d’intérêt dérivé de la courbe SIG d’une durée restante de t jours 

taux de rachat initial = taux de rachat contractuel. 

n = nombre de jours entre t et le dernier jour ouvrable. Il est habituellement égal à 1, 
sauf lorsqu’il y a un week-end ou un jour férié. 

ÉVALUATION DU PRIX EVM 

À chaque processus d’établissement de marge (deux intra-journaliers et un en fin de 
journée), le calculateur de compensation compare la valeur marchande du titre acheté 
au prix de rachat. La Société est exposée à la partie de la prise en pension lorsque la 
valeur marchande du titre acheté est supérieure au prix de rachat et, inversement, la 
Société est exposée à la partie de la mise en pension lorsque le prix de rachat est 
supérieur à la valeur marchande du titre acheté; par conséquent, cet écart doit être 
envisagé en cas de défaut de la part d’un membre compensateur. 

Le montant d’évaluation du prix EVM représente la différence entre la valeur marchande 
du titre acheté et le prix de rachat. Ce montant fait l’objet d’une constitution de garantie 
et devrait être crédité au fonds de garantie de la partie de la mise en pension et débité 
du fonds de garantie de la partie de la prise en pension lorsque la valeur marchande du 
titre acheté est supérieure au prix de rachat, et inversement lorsque le prix de rachat est 
supérieur à la valeur marchande du titre acheté. Il faut souligner que l’évaluation du prix 
EVM s’applique également aux opérations d’achat ou de vente au comptant. Dans ce 
cas, le montant d’évaluation du prix EVM représente la différence entre la valeur 
marchande du titre acheté et le prix d’achat. 
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