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SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

EXIGENCES DE MARGE ET DE CAPITAL SUR TITRES CONVERTIBLES

MODIFICATIONS A L’ARTICLE 7213
Résumé

Le Comité executif de Bourse de Montréa Inc. (la « Bourse») a approuvé des
modifications a I’ article 7213 des Regles de la Bourse portant sur les exigences de marge
et de capital sur les titres convertibles. Les modifications proposées visent a limiter le
capital ou la marge exigé(e) sur un titre convertible ala somme du capital ou de la marge
exigé(e) sur le titre sous-jacent et de la perte qui serait réalisée s la conversion avait lieu.
Aing, les modifications reconnaissent formellement que le risque de marché maximal et,
par conséguent, I'exigence maximale de capitadl ou de marge d'un titre convertible,
doivent étre étroitement liés al’ exigence du titre sous-jacent.

Processus d’ éablissement deregles

Bourse de Montréal Inc. est reconnue a titre d’organisme d autoréglementation (OAR)
par la Commisson des vaeurs mobilieres du Québec (la «Commission).
Conformément a cette reconnaissance, la Bourse exerce des activités de bourse et dOAR
au Québec. A titre dOAR, la Bourse assume des responsabilités de réglementation de
marché et de réglementation de courtiers. Les courtiers encadrés sont les participants
agréés de la Bourse. L’encadrement du marché et des participants agréés releve de la
Division de la réglementation de la Bourse (la «Division»). La Division exerce ses
activités de fagon autonome par rapport a la Bourse, ayant une structure administrative
distincte.
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La Division est sous l'autorité d'un Comité special nommé par le Conseil d'administration
de la Bourse. Le Comité spéciad a le pouvoir de recommander au Consell
dadministration de la Bourse d'adopter ou de modifier les Régles et Politiques de la
Bourse concernant certains aspects de |'encadrement des participants agréés de la Bourse
dont, entre autres, les Regles et Politiques ayant trait aux exigences de marge et de
capital. Le Conseil d administration de la Bourse a délégué au Comité exécutif de la
Bourse le pouvoir d adopter ou de modifier ces Régles et Politiques sur recommandation
du Comité spécial. Ces changements sont présentés ala Commission pour approbation.

Les commentaires relatifs aux modifications apportées a l'article 7213 doivent nous étre
présentés dans les 30 jours suivant la date de publication du présent avis au bulletin de la

Commission. Priére de soumettre ces commentaires a:

Madame Joélle Saint- Arnault
Vice-présidente, Affaires juridiques et
secrétaire générale
Bourse de Montréal Inc.

Tour de la Bourse
C.P. 61, 800, square Victoria
Montréal (Québec) H4Z 1A9
Courriel : legal@mx.ca

Ces commentaires devront également étre transmis ala Commission a l'attention de :

Madame Denise Brosseau
Secrétaire
Commission des valeurs mobiliéres du Québec
800, square Victoria, 22° éage
C.P. 246, Tour dela Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Courrid : consultation-en-cour s@cvimg.com

Annexes

Les personnes intéressees trouveront en annexe le document d'analyse des modifications
réglementaires proposées de méme que le texte réglementaire proposé. La date d'entrée
en vigueur de ces modifications sera déterminée, le cas échéant, en collaboration avec les
autres organismes dautoréglementation canadiens, a la suite de leur approbation par la
Commission des valeurs mobilieres du Québec.
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EXIGENCES DE MARGE ET DE CAPITAL
SUR TITRES CONVERTIBLES

— MODIFICATIONS A L’ARTICLE 7213

|  ANALYSE DETAILLEE

A) Sommaire

La Régle Sept de Bourse de Montréal Inc. (la
«Bourse ») détermine les exigences de marge et
de capital sur les positions de titres détenues par
un participant agréé pour ses clients et pour son
propre compte. Cette Régle inclut les exigences
de marge et de capital sur les titres convertibles.

Les modifications proposées visent a limiter le
capital/la marge exigé&(e) sur un titre convertible
alasommede :

capital/marge exigé(e) sur le titre sous-
jacent; et

la perte qui serait réalisée s la conversion
avait lieu.

Aind, les modifications proposées reconnai ssent
formellement que le risque de marché maximal
e, par conséquent, I'exigence maximale de
marge ou de capital d'un titre convertible doivent
étre éroitement liés a I'exigence du titre sous-
jacent.

B) Laproblématique

Un titre convertible et un titre qui peut ére
converti ou échangé pour un autre titre (le «ftitre
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sous-jacent ») sans le paiement d’ un montant de
souscription®.  Des exemples typiques de titres
convertibles sont les débentures convertibles et
les actions privilégiées convertibles mais les
fonds indiciels négociables en bourse, les unités
de paticipaion indicidle & une podtion
combinée de titres (c.-a-d., une posgtion
combinée dactions de capitad et dactions
privilégiées) sont également considérés comme
titres convertibles. L attrait d’un titre convertible
est qu'il posséde la plus-value potertiele du titre
sous-jacent et le revenu potentid (soit les intéréts
ou les dividendes) du titre convertible. Par
conséquent, d'un point de vue de risque, le risque
économique de détenir un titre convertible ne
devrait jamais étre significativement supérieur’
au risque économique de déenir le titre sous
jacent. La problématique est que les régles
actuelles ne reconnaissent pas de fagon explicite
cette relation entre le risque économique du titre
convertible et le risque économique du titre sous-
jacent.

Il n"existe qu'un seul cas ou les régles actuelles
reconnaissent la relation décrite ci-dessus. En
effet, le paragraphe 3) de l'article 7213 des
Régles de la Bourse permet aux titres
convertibles en titres inclus sur la «Liste des
titres admissibles a un taux de marge réduit » qui
et publiée trimedtriellement par la Bourse de
fare I'objet, eux auss, d'un taux de marge
réduit>. Cependant, tel que mentionné
précédemment, la relation entre un titre
convertible et son titre sous-jacent n'est pas
reconnue de fagon générale dans les regles,

! Les bons de souscription, les droits de souscription, les
options, les actions de capital, les recus de versement et les
autres titres ou le paiement d’ un montant de souscription
est exigé ne sont pas considérés comme étant des titres
convertibles.

2 e risque économique du titre convertible est supérieur au
risque économique du titre sous-jacent seulement dans la
mesure oul il existe une perte lors de la conversion.

% Le taux de marge réduit est de 25 % pour les positions
détenues par le participant agréé et de 30 % pour les
positions détenues par les clients.



résultant en des situations ou une action ordinaire
est assujettie a un taux de marge de 50 % alors
que l'action privilégiée convertible du méme
émetteur est assujettie a un taux de marge de
100 %.

C) Objectif

L’ objedif des modifications proposées est de lier
les exigences de capita et de marge sur un titre
convertible au risque économique associé au titre
sous-jacent.

D) Conséquence desreégles proposées

Tl que mentionné précédemment, les
modifications proposées visent a limiter le
capital/la marge exigé(e) sur un titre convertible
alasommede :

capital/marge exig&e) sur le titre sous-
jacent; et

la perte qui serait réalisée s la conversion
avait lieu.

Aing, les modifications proposées reconnaissent
formdlement que le risque de marché maximal
e, par conséquent, I'exigence maximale de
marge ou de capital d'un titre convertible,
doivent étre étroitement liés a |’ exigence du titre
sous-jacent.

E) Intéré public

Cette proposition a été concue dfinque les
exigences de capitd et de marge sur les titres
convertibles reconnaissent formellement que le
risque de marché maximal et, par conséquent,
I'exigence maximale de capita/de marge
résultante d'un titre convertible, doivent ére
étroitement liés a I’ exigence du titre sous-jacent.
Par conséquent, la modification proposée est
considérée comme étant d'intérét public.
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I COMMENTAIRES
A) Efficacité
Tel que mentionné précédemment, |’ objectif de
cette proposition et de lier les exigences de
capital et de marge sur un titre convertible au
risgue économique associ€ au titre sous-jacent.
L’ approbation de ces modifications se traduira
par des exigences de marge sur titres
convertibles qui refléteront mieux leur risque
économique.

Il REFERENCES

Régle Sept de Bourse de Montréd Inc.
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7213 Exceptions aux régles de marge
(30.11.86, 15.12.86, 01.06.88, 01.01.92, 15.01.93, 10.05.93, 01.04.93, 25.02.94, 12.03.97, 21.12.98,
29.08.01, 00.00.03)

Les exceptions aux régles de marge, sont les suivantes :

et—a&eeelrert—ele—vet&elﬂq—emeuear—Tout tltre faisant I' objet d une posmon de controle n'a aucune val eur
d'emprunt aux fins du calcul de la marge exigée, sauf lorsque la position de contr6le constitue une partie ou
latotalité des titres qu'un participant agréé doit ou Sest engagé a acquérir, ou a acquis, en vertu d'un dépbt
de prospectus. Dansun tel cas, I'exigence de marge appropriée prévue a l'article 7224 des-Regles-sapplique
en autant que les critéres stipulés dans ledit article aient é&é satisfaits. Pour les fins du présent paragraphe,
une «position de contrdle» désigne un nombre suffisant de titres d'un méme émetteur pouvant influencer de
facon importante le contrle de cet émetteur. En labsence de preuve contraire, est considérée comme
influencant de facon importante le controle d'un émetteur, la détention par une méme personne, société ou
groupe de personne ou de sociétés de plus de 20 % des titres en circulation et avec droit de vote d'un
émetteur.

14) Exigences de marge maximales sur les titres convertibles

L'exigence de marge sur un titre qui est présentement convertible en un autre titre ou échangeable
contre un tdl titre (le « titre sous-jacent ») ne doit pas dépasser la somme de :

i) lamarge exigée sur le titre sous-jacent; et

i) tout excédent de la valeur au marché du titre convertible ou échangeable sur la valeur au marché
du titre sous-jacent.




