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AVIS AUX MEMBRES 
No 2013 – 262 
Le 4 novembre 2013 
 
 
 

AUTOCERTIFICATION 
 

MODIFICATION AUX MANUEL DES OPÉRATIONS ET AU MANUEL DE RISQUES 
DE CDCC : JOUR FÉRIÉ BANCAIRE 

 

Le 31 juillet 2013, le conseil d’administration de la Corporation canadienne de compensation de 
produits dérivés (CDCC) a approuvé des modifications à son manuel des opérations et à son 
manuel de risques. La CDCC désire aviser les membres compensateurs que cette modification a 
été autocertifiée conformément au processus d’autocertification prévu à la Loi sur les 
instruments dérivés (L.R.Q., chapitre I-14.01). 

Le but des modifications est de changer la méthodologie utilisée afin de calculer la marge 
supplémentaire requise le jour du Souvenir (jour férié bancaire). 

Veuillez trouver ci-joint les modifications qui entreront en vigueur et qui seront incorporées à la 
version du manuel des opérations disponible sur le site Web de CDCC (www.cdcc.ca) à compter 
du 4 novembre 2013.  

 
Si vous avez des questions ou des commentaires au sujet de cet avis, n’hésitez pas à appeler les 
services aux membres de la CDCC ou à envoyer un courriel à cdccops@cdcc.ca. 
 
 
Glenn Goucher  
Président et chef de la compensation 
 
 
 

http://www.cdcc.ca/
mailto:cdccops@cdcc.ca


 

 

 

 

 

 

 

 

 

CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 
CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 

MANUEL DES OPÉRATIONS 

VERSION DU 30 SEPTEMBRE 2013



 
   Section : 8 - 2 
 
 TRAITEMENT DE MARGE SUPPLÉMENTAIRE 
 

CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 
CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 

 

FONDS D’ÉCART 

Le fonds d’écart consiste en des dépôts de garantie que la CDCC détient comme marge discrétionnaire, comme (1) 
les éléments non réglés, (2) le suivi quotidien des marges de capitalisation, (3) l’appel anticipé de fonds pour 
règlement des pertes, (4) la marge supplémentaire d’IMHC, (5) la marge supplémentaire des jours fériés bancaires, 
et (56) les appels de marge au cours d’une même journée. La CDCC accepte en dépôts dans le fonds d’écart les 
formes de garantie prévues à l’article A-709 des Règles dans les proportions qui y sont spécifiées. 

(1) les éléments non-réglés 

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

(2) le suivi quotidien des marges de capitalisation 

Le montant par lequel la marge requise d’un membre compensateur excède son capital, conformément à l’article A-
710 des règles. 

(3) l’appel anticipé de fonds pour règlement des pertes 

Un montant que la CDCC estime nécessaire pour couvrir les pertes résultant de conditions de marché ou fluctuations 
de prix particulières, conformément à l’article C-303 des règles. 

(4) la marge supplémentaire d’IMHC 

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

(5)la marge supplémentaire des jours fériés bancaires 

Un montant correspondant à 10 % de la marge requise doit être déposé comme marge supplémentaire par les 
membres compensateurs durant les jours fériés bancaires, lequel montant sera libéré le matin du jour ouvrable 
suivant. 

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

Une marge supplémentaire peut être requise d’un membre compensateur à l’entière discrétion de la CDCC en tout 
temps et de temps à autre lorsqu’elle le juge approprié, à la lumière de changements survenus dans le marché d’un 
bien sous-jacent ou dans la situation financière du membre compensateur, conformément à l’article A-705 des 
règles.  

Dépôts, retraits, substitutions 

Les dépôts, retraits et substitutions de biens (autres qu’en espèces) dans le fonds d’écart se font de la même manière et 
font l’objet des mêmes échéances que les dépôts, retraits et substitutions de biens (autres qu’en espèces) au fonds de 
marge, conformément à la section 2 du présent manuel des opérations. 

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



 
    
 

 

C CANADIAN DERIVATIVES CLEARING CORPORATION 
CORPORATION CANADIENNE DE COMPENSATION DE PRODUITS DÉRIVÉS 

Frais des services de compensation 

Des frais de compensation sont demandés aux deux membres compensateurs qui présentent une opération à la CDCC 
aux fins de compensation et ces frais dépendent du nombre de contrats visés. Un minimum mensuel est fixé pour les 
frais de compensation à l’égard de chaque type de produit (contrats à terme, options, IMHC (sauf les opérations sur 
titres à revenu fixe), opérations sur titres à revenu fixe). Dès qu’un membre compensateur, qui est par ailleurs autorisé à 
le faire conformément aux règles, commence à utiliser un service de compensation particulier en soumettant une 
première opération de ce type de produit, les frais de compensation mensuels minimums applicables seront imposés au 
membre compensateur par la suite peu importe si le membre compensateur utilise ou non réellement les services au 
cours d’un mois donné, jusqu’à ce que le membre compensateur avise valablement la CDCC par écrit qu’il souhaite se 
retirer des services de compensation pour ce type de produit, cet avis prenant effet soixante (60) jours après que la 
CDCC l’aura reçu, pourvu qu’il n’y ait aucune opération en cours portant sur ce type de produit qui se trouve alors dans 
un compte du membre compensateur. Nonobstant ce qui précède, pour la compensation d’opérations sur titres à revenu 
fixe, le montant des frais de compensation minimum applicable sera payable par chaque membre compensateur 
soumettant des opérations sur titres à revenu fixe dès que la demande d’utiliser ce service de compensation a été 
soumise par le membre compensateur dans la forme prescrite par la CDCC et contresignée par la CDCC. Les membres 
compensateurs devraient consulter le site Web de la CDCC au www.cdcc.ca pour obtenir le barème complet des frais 
applicables. 

Les frais de compensation sont perçus séparément et sont payables à la CDCC dans la matinée du cinquième jour 
ouvrable de chaque mois au moyen du STPGV ou par tout autre mode de paiement approuvé par la CDCC. La facture 
mensuelle des frais de compensation (MB01 Monthly Clearing Fees Invoice), le rapport mensuel détaillé sur les frais de 
compensation (MB02 Monthly Clearing Fees Details Reports) et la facture mensuelle des frais de compensation liés aux 
opérations sur titres à revenu fixe (MB03 Monthly Fixed Income Clearing Fees Invoice) sont générés le deuxième jour 
ouvrable de chaque mois et sont disponibles pour les membres compensateurs dans la matinée du troisième jour 
ouvrable de chaque mois. 

Frais des services supplémentaires 

Outre les services de compensation habituels, un certain nombre de services discrétionnaires sont offerts aux membres 
compensateurs. Ces services sont publiés périodiquement sous forme d’avis opérationnels aux membres et il est 
possible d’en prendre connaissance sur le site Web sécurisé. La CDCC établit un relevé mensuel pour ces services. Les 
frais sont encaissés en date du relevé au moyen du STPGV ou par tout autre mode de paiement approuvé par la CDCC. 

Frais pour les coûts engagés chez CDS (ou autre dépositaire officiel de titres) 

Tous les frais de règlements engagés par la CDCC dans CDSX (ou toute autre plateforme de règlement d’un autre 
dépositaire officiel de titres) seront payables par le membre compensateur avec lequel la CDCC effectue un 
règlement. Ces coûts seront inclus au rapport intitulé « Monthly Clearing Fees Details Report » (MB01) du second 
jour ouvrable de chaque mois et devront être payés à la CDCC le cinquième jour ouvrable du mois via STPGV ou par 
tout autre mode de paiement approuvé par la CDCC. 



 

 

 

Manuel des risques
 

 

 



 DÉPÔT DE GARANTIE  
La Société compte trois fonds différents pour les besoins de marge et chacun a un but 
spécifique : 

 le fonds de garantie 
 le fonds d’écart 
 le fonds de compensation  

FONDS DE GARANTIE  

Le fonds de garantie est composé de la marge initiale et de la marge de variation. La 
marge initiale couvre les pertes potentielles et le risque de marché qui peuvent survenir 
à la suite de fluctuations défavorables des cours futurs dans le portefeuille de chaque 
membre compensateur dans une situation du marché normale. Par ailleurs, advenant 
un cas de défaut, la Société est confrontée à la fermeture du portefeuille des défaillants 
dans un court délai (la période de liquidation). De façon complémentaire, la marge de 
variation est un processus de paiement quotidien qui couvre le risque de marché 
attribuable à la fluctuation du cours depuis la veille, antérieurement au défaut de l’un de 
ses membres compensateurs. La marge de variation est réglée au comptant pour les 
contrats à terme et fait l’objet d’une constitution de garantie pour les contrats d’options, 
les IMHC et les opérations sur titres à revenu fixe. 

MARGE INITIALE 

Comme intrants fondamentaux pour le calcul de la marge initiale, la Société utilise les 
paramètres suivants : 1) le niveau de confiance (pour faire état de la situation du 
marché normale), 2) la période de liquidation présumée et 3) la volatilité historique sur 
une période précise. 

Plus particulièrement, la Société utilise trois écarts types pour envisager un niveau de 
confiance supérieur à 99 % suivant l’hypothèse de distribution normale. La Société 
envisage également un nombre variable de jours comme période de liquidation 
acceptable. Le montant de la marge initiale est calculé d’après la volatilité historique des 
rendements quotidiens des biens sous-jacents pour les contrats d’options, des 
rendements des cours quotidiens des prix à terme pour les contrats à terme et la 
variation quotidienne du taux de rendement actuariel (TRA) du titre de l’émission 
courante pour les opérations sur titres à revenu fixe. La volatilité historique, conjuguée à 
la période de liquidation et au niveau de confiance, donne l’intervalle de marge (IM) 
décrit ci-après. 

CALCUL DE L’INTERVALLE DE MARGE (IM) 

Les calculs de l’intervalle de marge sont réévalués régulièrement. Toutefois, la Société 
peut à sa discrétion mettre à jour les intervalles de marge plus fréquemment au besoin. 
Les intervalles de marge servent à calculer la marge initiale pour chaque instrument 
dérivé. 

L’intervalle de marge (IM) se calcule en utilisant la formule suivante : 

[ ]joursjoursjoursMaxnIM 2609020 ,,3 σσσ××=  



Où « n » est le nombre de jours de liquidation utilisé1, « σ » est l’écart type des 
rendements quotidiens sur 20, 90 et 260 jours et « 3 » équivaut à 99,87 % pour un 
intervalle de confiance unilatéral en fonction de l’hypothèse de distribution normale. 

Calcul de la plage de fluctuation du cours (PF) 
Afin de calculer la valeur de liquidation projetée la plus défavorable, le calculateur de 
risque utilise l’IM de la formule ci-dessus pour calculer la plage de fluctuation du cours 
(PF) et appliquer plusieurs scénarios dans son calcul de la grille de risque (pour une 
description détaillée, voir la rubrique traitant des grilles de risques ci-après). 

Une grille de risques est un ensemble de 16 scénarios définis pour un contrat particulier 
en précisant comment une position unique hypothétique perdra ou gagnera de la valeur 
si le scénario de risque correspondant se produit entre aujourd’hui et une date future 
(généralement le lendemain). 

La PF est la fluctuation maximale de cours raisonnablement susceptible de survenir 
pour chaque instrument dérivé ou, à l’égard des contrats d’options, pour leurs biens 
sous-jacents. Le calculateur de risque utilise l’expression PF pour représenter la 
variation potentielle de la valeur du produit et la PF se calcule en utilisant la formule 
suivante : 

PF = Cours du bien sous-jacent x IM x Taille du contrat 

CALCUL DE LA MARGE INITIALE 

Pour calculer la marge initiale, le calculateur de risque utilise l’IM qui est converti au 
paramètre de la plage de risques. Le paramètre de la plage de risques représente la 
différence entre la valeur au cours du marché d’un instrument dérivé (pour les 
opérations boursières) ou d’un titre acceptable (pour les opérations sur titres à revenu 
fixe) et sa valeur de liquidation projetée la moins avantageuse obtenue en faisant varier 
la valeur du bien sous-jacent conformément à plusieurs scénarios représentant des 
changements défavorables touchant la situation normale du marché. Le paramètre de la 
plage de risques est toujours calculé au niveau du groupe combiné. 

                                                 

1 La Société attribue les valeurs suivantes au nombre de jours de liquidation « n » : 
- Pour les contrats à terme et les contrats d’options, n = 2 jours; 
- Pour les options IMHC, n = 5 jours; 
- Pour les opérations sur titres à revenu fixe dont le bien sous-jacent est émis par le gouvernement du Canada ou 

par une société d’État fédérale, n = 2 jours; 
- Pour les opérations sur titres à revenu fixe dont le bien sous-jacent est émis par le gouvernement d’une province 

ou par une société d’État provinciale, n = a + 2 jours, où a = nombre de jours supplémentaires. 
La valeur de « a » est fondée sur une analyse quantitative et qualitative établie selon le degré de liquidité du bien 
sous-jacent, qui est obtenu à partir de paramètres tels que le volume de négociation, les écarts de rendement des 
titres du gouvernement du Canada/ gouvernement provincial et les lignes directrices internationales. Dans le cas des 
émetteurs qui sont le gouvernement d’une province ou une société d’État provinciale, la valeur de « a » est 
déterminée au moins une fois l’an et communiquée aux membres compensateurs par avis écrit.  
De plus, en prévision du jour du Souvenir (le « jour férié bancaire »), la Société ajoutera un jour supplémentaire au 
nombre de jours de liquidation « n ». Ainsi, pour les options et les contrats à terme dont le bien sous-jacent est un 
titre de participation (soit les actions et les FNB) ou un indice, la période de liquidation passera à trois jours ouvrables 
avant le jour férié bancaire, exclusivement, et pour les options sur IMHC, la période de liquidation passera à six jours 
ouvrables avant le jour férié bancaire, exclusivement. La marge supplémentaire du jour férié bancaire sera libérée le 
matin du jour ouvrable suivant. 



Pour les contrats appartenant au même groupe combiné, le calculateur de risque 
additionne les résultats de la grille de risques de tous les contrats en vertu du même 
scénario de risque. Il faut souligner que dans le cas où le calculateur de risque ne tient 
pas compte d’autres variables, la plage de risques représente la marge initiale pour le 
groupe combiné. 

Toutefois, dans certains cas, d’autres variables peuvent augmenter ou diminuer la plage 
de risques. Par exemple, des variables comme l’imputation pour position mixte intra-
marchandises (intermensuelle) qui a tendance à augmenter la marge initiale et 
l’imputation pour position mixte inter-marchandises qui a tendance à diminuer la plage 
de risques pour tirer profit des corrélations entre les différents constituants du groupe 
combiné. Un autre exemple concerne le cas particulier des options en position vendeur 
fortement hors-jeu où le calculateur de risque calcule un montant minimum appelé 
position vendeur minimal sur options (PVMO) qui attire par ailleurs peu de marge 
initiale, sinon aucune. Finalement, dans le cas d’IMHC avec règlement 
matériel/livraison, la Société calcule un intervalle de liquidité supplémentaire et l’ajoute à 
l’intervalle de marge.  

Il faut également souligner que, comme il est décrit dans les rubriques suivantes, 
l’établissement de la marge initiale est légèrement différent pour les contrats d’options, 
les contrats à terme et les opérations sur titres à revenu fixe. Le tableau suivant résume 
la liste de variables utilisées pour calculer la marge initiale suivant la catégorie de 
produits compensés : 

Variables d’entrée pour 
calculer la marge initiale 

Contrats d’options 
(y compris les 

options sur IMHC)  

Contrats à 
terme et 

contrats à 
terme sur 
actions 

Opérations sur 
titres à revenu 

fixe 

Plage de risques ● ● ● 

Imputation pour position mixte 
intra-marchandises 
(intermensuelle)2 

 ● ● 

Imputation pour position mixte 
inter-marchandises3  

 ● ● 

Montant de position vendeur 
minimale sur options (PVMO) 

•   

Intervalle de liquidité4 • 

 

  

 

                                                 

2 Pas applicable pour les contrats à terme sur actions 
3 Idem 4 
4 Applicable seulement pour les options sur IMHC avec règlement matériel / livraison  



FONDS D’ÉCART 

Comme il est défini à la section 8-2 du manuel des opérations, le fonds d’écart consiste 
en des dépôts de garantie que la Société détient comme marge discrétionnaire, comme 
(1) les éléments non réglés, (2) le suivi quotidien des marges de capitalisation, 
(3) l’appel anticipé de fonds pour règlement des pertes, (4) la marge supplémentaire 
d’IMHC, (5) la marge supplémentaire des jours fériés bancaires, et (56) les appels de 
marge au cours d’une même journée. La Société accepte des dépôts dans le fonds 
d’écart de la même forme et dans la même proportion que pour le fonds de marge, tel 
qu’il est indiqué à l’article A-709 des règles.  

Même si le fonds d’écart sert à couvrir tous les éléments qui précèdent, la sous-rubrique 
concernant le suivi quotidien des marges de capitalisation vise à dresser un aperçu du 
risque de crédit. Par conséquent, cette sous-rubrique est décrite plus en détail ci-après. 

Le suivi quotidien des marges de capitalisation :  
La Société mesure le risque de crédit lié à ses membres compensateurs sur une base 
quotidienne grâce aux appels de suivi quotidien des marges de capitalisation (le fonds 
d’écart). Le niveau de capital est dérivé des rapports réglementaires reçus 
mensuellement en temps opportun (et trimestriellement s’il s’agit d’une banque membre 
compensateur). Tel que prévu à l’article A-710 des règles, la Société peut demander 
une contribution au fonds d’écart aux membres plus faiblement capitalisés par rapport à 
leur marge initiale respective. La Société compare le montant de capital du membre 
compensateur par rapport à la marge initiale sur une base quotidienne et exige, le cas 
échéant, que le membre compensateur comble toute différence sous la forme de dépôts 
acceptables. Le capital de chaque membre est analysé et mis à jour mensuellement. 

Afin d’établir la contribution des membres compensateurs aux fins d’écart, la Société 
utilise l’actif net admissible (ANA). L’actif net admissible est un type plus restrictif de 
capital, puisqu’il s’agit du résultat net du capital des états financiers moins l’actif non 
admissible. L’actif non admissible se compose d’actifs moins liquides comme des 
contrats de location-acquisition, les placements dans les filiales et avances consenties 
aux filiales, etc. Pour les banques membres compensateurs, la Société utilise le capital 
net de catégorie 1.  

La Société a accès aux états financiers du membre compensateur grâce au FCPE 
(Fonds canadien de protection des épargnants) et au BSIF (Bureau du surintendant des 
institutions financières Canada) pour les banques membres compensateurs. 

Outre la mise à jour mensuelle des chiffres relatifs au capital, la Société exécute une 
analyse qualitative des états financiers de chaque membre. La Société a défini des 
seuils spécifiques pour analyser la rentabilité, la marge requise, la liquidité et le niveau 
de capital. La Société peut demander des éclaircissements aux membres 
compensateurs, s’il y a lieu. 

En fait, l’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières 
(OCRCVM) évalue la situation financière de ses membres. Si un membre de 
l’OCRCVM, qui est aussi un membre compensateur, échoue aux tests destinés à 
détecter le risque d’insolvabilité, la Société en sera avisée par l’OCRCVM. Le membre 
compensateur lui-même doit également aviser la Société immédiatement s’il entre dans 
une situation relevant du système d’alerte. L’OCRCVM peut donner deux types 
d’alertes, les préalertes de niveau 1 ou 2. Cela dépend de la gravité de la carence 
financière. La Société sera informée par l’OCRCVM et surveillera étroitement la 



situation. L’OCRCVM peut imposer des sanctions ou des restrictions au membre. La 
Société jugera s’il est nécessaire de prendre des actions supplémentaires et signalera 
la situation au Comité consultatif de gestion des risques (CCGR). 
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