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INTRODUCTION D’OPTIONS SUR CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES 

CANADIENNES DE TROIS MOIS 
DANS LE SEGMENT MOYEN DE LA COURBE DES TAUX (MID-CURVE) 

 
MODIFICATIONS AUX PROCÉDURES APPLICABLES AUX PRIX DE RÈGLEMENT QUOTIDIEN 
DES CONTRATS À TERME ET DES OPTIONS SUR CONTRATS À TERME, AUX PROCÉDURES 
RELATIVES À L'EXÉCUTION D'APPLICATIONS ET À L'EXÉCUTION D'OPÉRATIONS PRÉ-

ARRANGÉES, AUX PROCÉDURES RELATIVES À L’EXÉCUTION D’OPÉRATIONS EN BLOC ET 
AUX PROCÉDURES APPLICABLES À L'ANNULATION D'OPÉRATIONS 

 
Le Comité de règles et politiques de Bourse de Montréal Inc. (la Bourse) a approuvé des modifications aux 
procédures afin de permettre l’inscription et la négociation d’options sur contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes de trois mois dans le segment moyen de la courbe des taux (options sur segment moyen). La Bourse 
désire aviser les participants agréés que les modifications aux procédures ont été autocertifiées conformément au 
processus d’autocertification prévu à la Loi sur les instruments dérivés (L.R.Q., chapitre I-14.01). 
 
Les modifications aux procédures de la Bourse entreront en vigueur le 21 mai 2010.  Plus spécifiquement, des 
modifications ont été apportées à certaines procédures afin de les normaliser pour cette famille d’instruments 
(options OBX régulières et options sur segment moyen). En effet, la mention explicite du symbole OBX dans les 
procédures a été retirée puisque le symbole pour les options sur segment moyen sera différent de celui des options 
OBX régulières. Les procédures suivantes ont par conséquent été modifiées :  
 
 Procédures applicables aux prix de règlement quotidien des contrats à terme et des options sur contrats à 

terme 
 

 Procédures relatives à l'exécution d'applications et à l'exécution d'opérations pré-arrangées 
 

 Procédures relatives à l'exécution d'opérations en bloc 
 

 Procédures applicables à l'annulation d'opérations 
  
Les procédures modifiées ainsi que les caractéristiques modifiées des options sur contrats à terme sur acceptations 
bancaires canadiennes de trois mois sont jointes à la présente circulaire. Nous avons aussi joint à la présente 
circulaire, l’analyse insérée dans la circulaire 042-10 publiée pour sollicitation de commentaires. L’analyse a été 
modifiée pour refléter l’ajout des symboles additionnels attribués aux différents types d’options sur segment 
moyen. Pour obtenir ces documents vous pouvez aussi consulter le site Web de la Bourse à  www.m-x.ca. 
 
Circulaire no : 070-10 
 

 Négociation - Dérivés sur taux d’intérêt  Back-office - Options 
 Négociation - Dérivés sur actions et indices  Technologie 
 Back-office - Contrats à terme  Réglementation 

  MCeX 



Circulaire no : 070-2010  Page 2 
 

 
Tour de la Bourse 

P.O. Box 61, 800 Victoria Square, Montréal, Québec  H4Z 1A9 
Telephone: (514) 871-2424 

Toll-free within Canada and the U.S.A.: 1 800 361-5353 
Website: www.m-x.ca 

 

Pour plus de renseignements, veuillez communiquer avec Karen McMeekin, responsable à l’Opération de marché, 
Marchés financiers au 514 871-3548, ou François Gilbert, Vice-président, Affaires juridiques, Produits dérivés au 
514 871-3528 ou par courriel à : legal@m-x.ca. 

François Gilbert (s) 
Vice-président, Affaires juridiques, Produits dérivés 
Bourse de Montréal Inc. 
 
 
 



 

 
Page 1 sur 4 

 
 

INTRODUCTION D’OPTIONS SUR CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES 
CANADIENNES DE TROIS MOIS 

DANS LE SEGMENT MOYEN DE LA COURBE DES TAUX (MID-CURVE) 
 
MODIFICATIONS AUX PROCÉDURES APPLICABLES AUX PRIX DE RÈGLEMENT QUOTIDIEN 
DES CONTRATS À TERME ET DES OPTIONS SUR CONTRATS À TERME, AUX PROCÉDURES 

RELATIVES À L'EXÉCUTION D'APPLICATIONS ET À L'EXÉCUTION D'OPÉRATIONS PRÉ-
ARRANGÉES, AUX PROCÉDURES RELATIVES À L’EXÉCUTION D’OPÉRATIONS EN BLOC ET 

AUX PROCÉDURES APPLICABLES À L'ANNULATION D'OPÉRATIONS 
 

 
I. INTRODUCTION 
 
Bourse de Montréal Inc. (la Bourse) propose d’introduire des options sur contrats à terme sur 
acceptations bancaires canadiennes de trois mois (le contrat à terme BAX) dans le segment moyen 
de la courbe des taux (les options sur segment moyen) dont l’échéance ne correspond pas avec la 
date d’échéance du contrat à terme BAX sous-jacent. Les options sur segment moyen auront pour 
sous-jacent un contrat à terme BAX dont la date d’échéance se situe à l’intérieure d’une période 
d’une à deux années suivant la date d’échéance des options sur segment moyen. En conséquence, 
ces options sur segment moyen  offriront un moyen précis et peu dispendieux d’obtenir à court terme, 
une expositionaux variations anticipées des taux futurs de titres de créance à court terme, pour la 
période visée se situant entre une à deux années suivant la date d’échéance des options sur segment 
moyen.   
 
Les options sur segment moyen se distinguent des options dont l’échéance correspond à la date 
d’échéance du contrat à terme BAX sous-jacent (les options OBX).  
 
II. MODIFICATIONS PROPOSÉES AUX PROCÉDURES DE LA BOURSE 
 
La Bourse propose de modifier les procédures suivantes :  
 

 Procédures applicables aux prix de règlement quotidien des contrats à terme et des options 
sur contrats à terme 

 
 Procédures relatives à l'exécution d'applications et à l'exécution d'opérations pré-arrangées 
 
 Procédures relatives à l'exécution d'opérations en bloc 
 
 Procédures applicables à l'annulation d'opérations 

 
III.  ARGUMENTATION 
 
À la lumière de l’intérêt exprimé par les participants institutionnels du marché sur taux d’intérêt, la 
Bourse propose d’élargir sa gamme de produits d’options sur le BAX par l’introduction des options sur 
segment moyen. 
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Plusieurs éléments justifient l’introduction de cette nouvelle classe d’options sur contrats à terme :  
 
i) Permettre l’inscription à la cote d’options sur le BAX dont le dernier jour de négociation ne 

coïncide pas avec le dernier jour de négociation du contrat à terme sous-jacent. 
 
ii) Permettre aux participants du marché de gérer efficacement et à moindre coût leur exposition 

à court terme aux taux futurs de titres de créance à court terme. En effet, l’échéance plus 
rapprochée de l’option la rend moins dispendieuse (valeur-temps) qu’une option standard, 
ayant les mêmes caractéristiques, négociée sur le marché de gré à gré ou qu’une option OBX 
traditionnelle. 

 
iii) Développer la gamme d’options sur le BAX offertes par la Bourse de façon similaire à 

plusieurs autres bourses internationales offrant cette famille de contrats. 
 
Le tableau suivant donne le volume d’activité d’options de segment moyen de la courbe des taux 
portant sur des contrats à terme sur taux d’intérêt court terme négociées sur d’autres bourses 
internationales. 
 

Options sur 
contrats à terme 
sur taux à court 

terme Bourse 

Volume moyen 
quotidien 

Jan.-Déc. 2009 

Volume moyen 
quotidien 

Jan-Déc. 2008 
Variation 

en % 
EURODOLLAR CME    
Options sur 
segment moyen 

 169 413 159 699 6,1 % 

Options standards  459 194 731 849 -37,3 % 
EURIBOR LIFFE    
Options sur 
segment moyen 

 72 261 31 078 132,5 % 

Options standards  475 048 416 916 13,9 % 
STERLING LIFFE    
Options sur 
segment moyen 

 47 302 50 759 -6,8 % 

Options standards  147 955 230 779 -35,9 % 
                       Sources : CME / NYSE LIFFE 

 
Les bourses CME et NYSE/LIFFE inscrivent à leur cote des options de segment moyen de la courbe 
des taux sur les contrats Eurodollar, Euribor et Sterling à un an et à deux ans.  
 
IV.  PRODUIT PROPOSÉ 
 
Le produit proposé est une option sur le contrat à terme sur acceptations bancaires canadiennes de 
trois mois dans le segment moyen de la courbe des taux dont l’échéance précède celle du contrat 
trimestriel BAX sous-jacent pour une période se situant entre un an et deux ans.  
 
Plus spécifiquement, introduire en tout temps les échéances de contrats suivantes : 4 contrats 
trimestriels rapprochés dont l’échéance précède celle du sous-jacent d’un an, 4 contrats trimestriels 
rapprochés dont l’échéance précède celle du sous-jacent de deux ans et 2 contrats non trimestriels 
rapprochés (serials) dont l’échéance précède celle du sous-jacent d’un an suivant la date d’échéance 
du contrat trimestriel le plus rapproché. A titre d’exemple, voici les contrats qui seront inscrits à la cote 
au mois de mai 2010. 
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SERIAL - NON TRIMESTRIELS RAPPROCHÉS – (OBW) 

 
Mois d’échéance Dernier jour de négociation Échéance du sous-jacent BAX

Juillet 2010 16 juillet 2010 Septembre 2011 
Août 2010 13 août 2010 Septembre 2011 

 
 
TRIMESTRIELS RAPPROCHÉS (ÉCHÉANCE BAX UN AN) – (OBY) 
 

Mois d’échéance Dernier jour de négociation Échéance du sous-jacent BAX

Juin 2010 11 juin 2010 Juin 2011 
Septembre 2010 10 septembre 2010 Septembre 2011 
Décembre 2010 10 décembre 2010 Décembre 2011 

Mars 2011 11 mars 2011 Mars 2012 
 
 
TRIMESTRIELS RAPPROCHÉS (ÉCHÉANCE BAX DEUX ANS) – (OBZ) 
 

Mois d’échéance Dernier jour de négociation Échéance du sous-jacent BAX

Juin 2010 11 juin 2010 Juin 2012 
Septembre 2010 10 septembre 2010 Septembre 2012 
Décembre 2010 10 décembre 2010 Décembre 2012 

Mars 2011 11 mars 2011 Mars 2013 
 
Il est à noter que pour éviter toute confusion dans la négociation des options OBX standards et des 
options sur segment moyen, des symboles distincts seront attribués à chacune des catégories 
d’options, c’est-à-dire : 
 
 Pour les options OBX standards : OBX 
 Pour les options sur segment moyen non trimestriel (serial) : OBW 
 Pour les options sur segment moyen trimestriels d’un an : OBY 
 Pour les options sur segment moyen trimestriels de deux ans : OBZ 
 
 
Cette pratique est par exemple comparable à celle adoptée pour les options sur actions à long terme 
de la Bourse et celle utilisée par Chicago Mercantile Exchange pour ses contrats sur segment moyen 
sur eurodollars. Il est également à noter qu’une seule fiche des caractéristiques sera présentée pour 
l’ensemble de la famille d’options sur contrat à terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois 
mois qui regroupe les options OBX standards, les options sur segment moyen non trimestriel (serial) 
et  les options sur segment moyen trimestriels (d’un an et de deux ans). La fiche des caractéristiques 
pour cette famille d’options est jointe en annexe. 
 
 
V. RÉSUMÉ DES MODIFICATIONS PROPOSÉES AUX PROCÉDURES DE LA BOURSE 
 
Les règles actuelles de la Bourse permettent l’inscription d’options sur contrats à terme sur 
acceptations bancaires canadiennes de trois mois dans le segment moyen de la courbe des taux. Par 
conséquent, aucune modification réglementaire n’est nécessaire afin d’inscrire à la cote les options 
sur segment moyen. Ces contrats sont en effet une extension de la gamme d’options sur contrats à 
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terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois. Les options sur segment moyen seront 
ainsi visées par la Règle Six - Négociation (la Règle Six) de la Bourse. Les articles 6751 à 6770 de la 
Règle Six traitent précisément des options sur contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes de trois mois. Il est à noter que l’article 6757 - Dernier jour de négociation tient compte 
de la particularité de ces options de segment moyen de la courbe des taux dont l’échéance ne 
coïncide pas, contrairement aux contrats OBX standards, avec celle du contrat à terme sous-jacent. 
Ainsi, tel que stipulé dans l’article 6757, le dernier jour de négociation sera indiqué dans les fiches 
caractéristiques du contrat.  
 
Plusieurs procédures doivent toutefois être modifiées afin de les normaliser pour cette famille 
d’instruments (options OBX standards et options sur segment moyen). En effet, la mention explicite 
du symbole OBX dans ces procédures doit être supprimée puisque les options sur segment moyen 
porteront un symbole de négociation différent de celui attribué aux options OBX standards. Les 
procédures suivantes ont par conséquent été modifiées :  
 

 Procédures applicables aux prix de règlement quotidien des contrats à terme et des options 
sur contrats à terme 

 
 Procédures relatives à l'exécution d'applications et à l'exécution d'opérations pré-arrangées 
 
 Procédures relatives à l'exécution d'opérations en bloc 
 
 Procédures applicables à l'annulation d'opérations 

 
VI. PROCESSUS 
 
Les modifications proposées sont soumises au Comité de règles et politiques de la Bourse pour 
approbation.  Une fois cette approbation obtenue, elles seront ensuite transmises à l’Autorité des 
marchés financiers (l’Autorité), conformément au processus d’autocertification, et à la Commission 
des valeurs mobilières de l’Ontario (CVMO) à titre informatif.  Les modifications proposées seront 
aussi publiées pour une période de consultation de trente (30) jours. 
 
 
VII.  DOCUMENTS EN ANNEXE 
 

 Caractéristiques modifiées des options sur contrat à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes de trois mois 

 
 Procédures applicables aux prix de règlement quotidien des contrats à terme et des options 

sur contrats à terme 
 
 Procédures relatives à l'exécution d'applications et à l'exécution d'opérations pré-arrangées 
 
 Procédures relatives à l'exécution d'opérations en bloc 
 
 Procédures applicables à l'annulation d'opérations 

 



OBXMC – Options sur contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes de 
trois mois 
 
Unité de négociation 
Un contrat à terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois (BAX).  
 
Contrat à terme sous-jacent  
 

 Pour les options OBX standards,  le contrat à terme sous-jacent BAX est le contrat à terme qui 
expire le mois où l’option expire.  

 
 Pour les options sur segment moyen (« mid-curve »)  non trimestriels (serial) (OBW), le contrat à 

terme sous-jacent BAX est le contrat à terme qui expire une année suivant le prochain mois 
trimestriel qui est le plus rapproché de l’échéance de l’option. Par exemple, le contrat à terme sous-
jacent BAX pour l’option sur segment moyen non trimestriels d’un an qui expire en janvier ou février 
est le contrat de mars de l’année suivante.  

 
 Pour les options sur segment moyen (« mid-curve »)  trimestriels d’un an (OBY)  et de deux ans 

(OBZ), le contrat à terme sous-jacent BAX est le contrat à terme trimestriel correspondant qui 
expire, respectivement, un an et deux ans après l’expiration de l’option. Par exemple, le contrat à 
terme sous-jacent BAX pour l’option sur segment moyen trimestriel d’un an qui expire en juin est le 
contrat de juin de l’année suivante.  

 
 

Mois d'échéance 
 Pour les options OBX standards et les options sur segment moyen trimestriels d’un an (OBY) et de 

deux ans (OBZ) : Quatre mois les plus rapprochés du cycle trimestriel : mars, juin, septembre, 
décembre 

 
 Pour les options sur segment moyen non trimestriels (serial) (OBW) : Deux mois les plus rapprochés 

du cycle non trimestriel (serial): janvier, février, avril, mai, juillet, août, octobre, novembre 
Quatre mois les plus rapprochés du cycle trimestriel du BAX (mars, juin, septembre, décembre).  
 
Cotation des prix 
Cotés en point où chaque 0,01 point (1 point de base) représente 25 $CAN. Par exemple, un prix coté de 
0,465 représente une prime totale de 1 162,50 $CAN (c.-à-d. 46,5 points de base X 25 $CAN).  
 
Options profondément en dehors du cours 
Les options profondément en dehors du cours ou « cabinet trades » (définies comme toute option avec une 
prime inférieure à 0,01) sont cotées en 0,001 point (0,1 point de base) où chaque 0,001 point représente 
2,50 $CAN.  
 
Dernier jour de négociation/Échéance 

 Pour les options OBX standards :  La négociation se termine à 10 h (heure de Montréal) le 2e jour 
ouvrable bancaire de Londres (Grande-Bretagne) précédant le 3e mercredi du mois d'échéance. Si 
le jour fixé est un jour férié pour la Bourse ou pour les banques à Montréal ou à Toronto, le dernier 
jour de négociation sera le jour ouvrable bancaire précédent.  

 
 Pour toutes les options sur segment moyen : la négociation se termine à 10 h (heure de Montréal) le 

vendredi précédant le 3e mercredi du mois d'échéance. Si le jour fixé est un jour férié pour la Bourse 
ou pour les banques à Montréal ou à Toronto, le dernier jour de négociation sera le jour ouvrable 
bancaire précédent. 

 
Type de contrat 
Style américain.  
 
Unité de fluctuation des prix 

 0,005 = 12,50 $CAN par contrat.  
 0,001 = 2.50 $CA par contrat (options profondément en dehors du cours).  



Prix de levée 
Intervalle minimal de 0,125 point.  
 
Seuil de déclaration 
300 contrats d'options ou le nombre équivalent en contrat à terme. Aux fins du calcul du seuil de déclaration, 
les positions d'options sont combinées avec les positions portant sur le contrat à terme sous-jacent. À cette fin, 
un contrat d'option équivaut à un contrat à terme.  
 
Limite quotidienne de variation des cours 
Aucune  
 
Heures de négociation (heure de Montréal) 

 Séance initiale : 6 h à 7 h 45  
 Séance régulière : 8 h à 15 h  
 Séance prolongée* : 15 h 09 à 16 h  

* Il n'y a aucune séance prolongée le dernier jour de négociation du mois d'échéance d'un contrat.  
  
Note : Lors des jours de fermeture hâtive, la séance régulière se termine à 13 h, heure à laquelle le prix de 
règlement quotidien est établi. Dans ces circonstances, la séance prolongée débute à 13 h 09 jusqu'à 13 h 30.  
 
 
Symbole 

 
 Pour les options OBX standards : OBX 

 
 Pour les options sur segment moyen (« mid-curve »)  non trimestriels (serial) : OBW 

 
 Pour les options sur segment moyen (« mid-curve »)  trimestriels d’un an : OBY 

 
 Pour les options sur segment moyen (« mid-curve »)  trimestriels de deux ans : OBZ 
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PROCÉDURES APPLICABLES AUX PRIX DE RÈGLEMENT QUOTIDIEN DES 
CONTRATS À TERME ET DES OPTIONS SUR CONTRATS À TERME 

1. RÈGLE 

L’article 6390 des Règles de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») se lit comme suit : 

« Le prix de règlement ou la cotation de fermeture sont déterminés selon les procédures 
établies par la Bourse pour chaque instrument dérivé. » 

2. SOMMAIRE 

PRIX DE RÈGLEMENT QUOTIDIEN DES CONTRATS À TERME ET DES OPTIONS 
SUR CONTRATS À TERME 

• Ces marchés utilisent le prix moyen négocié au cours des dernières minutes de 
négociation en vue d’établir un prix de règlement unique. Ces calculs sont effectués 
manuellement par des officiels de marché ou, selon le cas, par un algorithme 
automatisé en utilisant des lignes directrices préétablies pour chaque produit. 

• Les prix auxquels sont conclues les opérations en bloc, d’échange physique pour 
contrats (EFP), d’échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats (EFR) ou 
de substitution ne seront pas utilisés pour établir le prix d’ouverture, le haut, le bas ou 
le prix de règlement quotidien. 

3. OBJECTIFS 

L’établissement de prix de règlement quotidien vise les objectifs suivants : 

 S’assurer que la fermeture du marché et l’établissement des prix se font de façon 
équitable et ordonnée pour les participants agréés de sorte que ceux-ci soient en 
mesure d’évaluer correctement leurs positions sur le marché aux fins des calculs de 
marge et de traitement par le « back office », incluant la compensation et le 
règlement de leurs opérations; 

 S’assurer que la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés (la 
« CDCC ») et tous les participants au marché sont informés des prix de règlement 
quotidien. 

4. DESCRIPTION 

4.1 CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES CANADIENNES DE 
TROIS MOIS (BAX) 

La procédure applicable au règlement quotidien du contrat à terme sur acceptations 
bancaires canadiennes de trois mois (BAX) est exécutée par un algorithme 
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d’évaluation automatisé qui utilise les paramètres décrits aux sections 4.1.1, 4.1.2 et 
4.1.3 afin de garantir l’exactitude du processus. 

 
DÉFINITIONS : 
 
« Ordres réguliers » : Ordres acheminés par les participants agréés au système de 

négociation de la Bourse.  
 
« Ordres implicites » : Ordres générés par l’algorithme d’établissement de prix 

implicites (en utilisant des ordres réguliers) et enregistrés 
dans le registre des ordres par l’engin de négociation.  

4.1.1 IDENTIFICATION DU MOIS D’ÉCHÉANCE TRIMESTRIELLE LE PLUS 
RAPPROCHÉ 

L’algorithme d’évaluation automatisé du prix de règlement quotidien identifie le 
mois d’échéance trimestrielle le plus rapproché parmi les deux premiers mois 
d’échéance trimestrielle. Le mois d’échéance trimestrielle le plus rapproché est 
celui des deux mois d’échéance trimestrielle les plus rapprochés ayant l’intérêt 
en cours le plus élevé et des informations de marché nécessaires. En 
l’absence d’une combinaison de ces deux critères, le mois d’échéance 
trimestrielle le plus rapproché sera déterminé par les officiels de marché en 
fonction des informations de marché dont ils disposent. 

4.1.2 ALGORITHME UTILISÉ POUR LA DÉTERMINATION DU PRIX DE 
RÈGLEMENT QUOTIDIEN DU MOIS D’ÉCHÉANCE TRIMESTRIELLE LE 
PLUS RAPPROCHÉ 

Une fois le mois d’échéance trimestrielle le plus rapproché identifié, 
l’algorithme d’évaluation automatisé du prix de règlement quotidien 
déterminera le prix de règlement de ce mois selon les priorités suivantes : 
d’abord, il utilisera le prix moyen pondéré des opérations cumulées pour un 
total d’au moins 50 contrats exécutées sur ce mois d’échéance au cours des 
trois dernières minutes; si un tel prix moyen n’est pas disponible, il utilisera 
alors le prix moyen pondéré des opérations cumulées pour un total d’au moins 
50 contrats sur ce mois d’échéance exécutées au cours des 30 dernières 
minutes. Les opérations résultant des ordres réguliers et implicites seront 
considérées lors de ce processus Si un tel prix moyen n’est toujours pas 
disponible, le cours qui, entre le cours acheteur et le cours vendeur qui ne 
découle pas d’ordres implicites, montre le plus petit écart par rapport au prix de 
règlement du jour précédent sera utilisé. 

Dès que le prix de règlement quotidien pour le mois d’échéance trimestrielle le 
plus rapproché est établi, il sera comparé aux ordres enregistrés et s’il existe 
un meilleur cours acheteur ou vendeur qui ne découle pas d’ordres implicites, 
ce dernier aura préséance sur le prix de règlement quotidien calculé selon le 
paragraphe ci-dessus. 
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4.1.3 PROCÉDURE APPLICABLE POUR DÉTERMINER LE PRIX DE 
RÈGLEMENT QUOTIDIEN DES MOIS D’ÉCHÉANCE RESTANTS DU 
CONTRAT BAX 

Dès que les étapes susmentionnées sont complétées, l’algorithme d’évaluation 
automatisé du prix de règlement quotidien établira de façon séquentielle les 
prix de règlement pour tous les mois d’échéance restants du contrat BAX. Les 
prix de règlement quotidiens pour les mois d’échéance restants du contrat BAX 
seront d’abord déterminés à partir d’une moyenne pondérée des opérations 
(résultantes des ordres réguliers et implicites) négociées et stratégies 
négociées au cours des trois dernières minutes de négociation ou, si aucun 
prix moyen pondéré ne peut être déterminé de cette façon, à partir du plus petit 
écart par rapport au cours acheteur ou au cours vendeur pour les ordres 
enregistrés. 

4.1.4 PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure ci haut 
mentionnée, les officiels de marché établiront le prix de règlement en fonction 
des informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas 
tenir compte de tout événement (une transaction, un cours acheteur ou un 
cours vendeur) qui se présente vers la fin de la séance de négociation 
régulière et qui peut être incompatible avec un prix de règlement donné. 

Dans ce cas, les officiels de marché maintiendront les données des critères 
utilisés pour établir le prix de règlement quotidien. 

4.2 CONTRATS À TERME SUR INDICES S&P/TSX 

Le prix de règlement sera la moyenne pondérée de tous les prix négociés au cours de 
la période de fermeture. La période de fermeture est définie comme étant la dernière 
minute de la séance de négociation pour tous les mois d’échéance. 

4.2.1 PROCÉDURE PRINCIPALE 

 Ordres enregistrés 

 Si un ordre à un cours acheteur supérieur ou à un cours vendeur inférieur 
au prix de règlement n’est pas exécuté pour un mois donné, ce cours 
acheteur ou ce cours vendeur sera retenu en priorité sur le prix de 
règlement calculé en fonction de la moyenne pondérée. L’ordre doit avoir 
été affiché pendant un délai d'au moins 20 secondes avant la fermeture et il 
doit porter sur au moins 10 contrats. 
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 Dernière transaction 

 S’il n’y a pas de transaction au cours de la dernière minute de négociation, 
la dernière transaction sera alors prise en compte tout en respectant les 
cours acheteurs et les cours vendeurs affichés sur le marché. 

4.2.2 PREMIÈRE PROCÉDURE CONNEXE 

Lorsque deux mois d’échéance et l’instrument mixte (spread) sont négociés en 
même temps (roulement trimestriel), la procédure connexe prévue au présent 
alinéa s’appliquera. 

 Le mois le plus rapproché doit être réglé en premier (le mois le plus 
rapproché est déterminé en fonction du mois comportant l’intérêt en cours 
le plus élevé). 

 L’instrument mixte (spread) doit ensuite être réglé en tenant compte du prix 
moyen au cours de la dernière minute de négociation et en examinant les 
transactions exécutées au cours des 10 minutes précédentes. 

 Le prix de règlement du dernier mois, soit le mois le plus éloigné, 
correspond à la différence entre le prix de règlement du mois le plus 
rapproché et la valeur de l’instrument mixte (spread). 

4.2.3 DEUXIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.2.1 et la procédure connexe dont il est question à 
l’alinéa 4.2.2, la procédure connexe prévue ci-après s’appliquera. 

Les officiels de marché afficheront un prix de règlement qui reflète le même 
écart que celui qui existait le jour précédent. Le prix de règlement sera rajusté 
en conséquence, en vue de respecter le prix de règlement précédent de ce 
contrat. 

4.2.4 TROISIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.2.1et les procédures connexes dont il est question aux 
alinéas 4.2.2 et 4.2.3, la procédure connexe prévue ci-après s’appliquera. 

Dans ce cas, les officiels de marché établiront le prix de règlement en fonction 
des informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas 
tenir compte de tout événement (une transaction, un cours acheteur ou un 
cours vendeur) qui se présente vers la fin de la séance de négociation 
régulière et qui peut être incompatible avec un prix de règlement donné. 

Dans ce cas, les officiels de marché maintiendront les données des critères 
utilisés pour établir le prix de règlement quotidien. 
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4.3 CONTRATS À TERME SUR OBLIGATIONS DU GOUVERNEMENT DU CANADA 

4.3.1 PROCÉDURE PRINCIPALE 

Le prix de règlement est la moyenne pondérée de tous les prix négociés au 
cours de la période de fermeture. La période de fermeture est définie comme 
étant la dernière minute de la séance de négociation pour tous les mois de 
livraison. 

 Ordres enregistrés 

 Si un ordre à un cours acheteur supérieur ou à un cours vendeur inférieur 
au prix de règlement n’est pas exécuté pour un mois donné, ce cours 
acheteur ou ce cours vendeur sera retenu en priorité sur le prix de 
règlement calculé en fonction de la moyenne pondérée. L’ordre doit avoir 
été affiché pendant un délai d'au moins 20 secondes avant la fermeture et il 
doit porter sur au moins 10 contrats. 

 Dernière transaction 

 S’il n’y a pas de transaction au cours de la dernière minute de négociation, 
la dernière transaction sera alors prise en compte tout en respectant les 
cours acheteurs et les cours vendeurs affichés sur le marché. 

4.3.2 PREMIÈRE PROCÉDURE CONNEXE 

Lorsque deux mois de livraison et l’instrument mixte (spread) sont négociés en 
même temps (roulement trimestriel), la procédure connexe suivante 
s’appliquera. 

 Le mois le plus rapproché doit être réglé en premier (le mois le plus 
rapproché est celui ayant l’intérêt en cours le plus élevé). 

 L’instrument mixte (spread) doit ensuite être réglé en tenant compte du 
prix moyen au cours de la dernière minute et en examinant les 
transactions exécutées au cours des 10 minutes précédentes. 

 Le prix de règlement du dernier mois, soit le mois le plus éloigné, 
correspond à la différence entre le prix de règlement du mois le plus 
rapproché et la valeur de l’instrument mixte (spread). 

4.3.3 DEUXIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.3.1 et la procédure connexe dont il est question à 
l’alinéa 4.3.2, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

Les officiels de marché afficheront un prix de règlement qui reflètera le même 
écart que celui qui existait le jour ouvrable précédent. Le prix de règlement 
sera rajusté en conséquence afin de respecter le prix de règlement précédent 
de ce contrat. 



2010.05.21 Page 6 sur 11 

4.3.4 TROISIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.3.1 et les procédures connexes dont il est question aux 
alinéas 4.3.2 et 4.3.3, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

Dans ce cas, les officiels de marché établiront le prix de règlement en fonction 
des informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas 
tenir compte de tout événement (une transaction, un cours acheteur ou un 
cours vendeur) qui se présente vers la fin de la séance de négociation 
régulière et qui peut être incompatible avec un prix de règlement donné. 

Dans ce cas, les officiels de marché maintiendront les données des critères 
utilisés pour établir le prix de règlement quotidien. 

4.4 OPTIONS SUR CONTRATS À TERME SUR ACCEPTATIONS BANCAIRES 
CANADIENNES DE TROIS MOIS 

4.4.1 PROCÉDURE PRINCIPALE 

4.4.1.1 Moyenne pondérée 

Le prix de règlement est la moyenne pondérée des prix négociés au 
cours de la période de fermeture (soit la dernière minute de 
négociation). S’il existe à la fermeture un cours acheteur supérieur ou 
un cours vendeur inférieur au prix de règlement ainsi obtenu, ce cours 
acheteur ou ce cours vendeur sera le prix de règlement. 

4.4.1.2 Dernières transactions 

S’il n’y a pas de transaction au cours de la période de fermeture, les 
officiels de marché tiendront compte des transactions exécutées au 
cours des 30 dernières minutes de négociation. De plus, pour être 
pris en considération, les ordres acheteurs et les ordres vendeurs 
doivent porter sur au moins 25 contrats et doivent avoir été affichés 
au moins une minute avant la fermeture. 

S’il n’y a pas de transaction au cours de la période de fermeture (ou 
au cours des 30 dernières minutes de négociation), le prix de 
règlement sera le prix théorique calculé par la Bourse (comme il est 
indiqué à l’alinéa 4.4.2). S’il existe à la fermeture un cours acheteur 
supérieur ou un cours vendeur inférieur au prix de règlement ainsi 
obtenu, ce cours acheteur ou ce cours vendeur sera le prix de 
règlement. 

4.4.2 PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.4.1, la procédure connexe prévue au présent alinéa 
s’appliquera. 
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Le prix de règlement sera déterminé en incorporant les paramètres suivants 
dans un modèle normalisé d’établissement du prix des options (Black & 
Scholes) : 

Prix de la valeur sous-jacente : 

o La Bourse saisira le prix de règlement du contrat à terme BAX sous-jacent. 
Ce prix sera le prix de la valeur sous-jacente. 

Taux d’intérêt : 

o Le taux d’intérêt utilisé sera le taux établi en fonction du prix de règlement 
des contrats à terme BAX ayant l’échéance la plus rapprochée. 

Volatilité : 

o La Bourse utilisera la volatilité implicite (par mois d’échéance, pour les 
options de vente et les options d’achat) obtenue auprès du mainteneur de 
marché responsable. La même volatilité sera appliquée aux options d’achat 
et aux options de vente. 

D’autres paramètres, tels que le prix de levée de la série d’options et le délai à 
courir avant l’échéance, seront également incorporés au modèle. 

Pour déterminer le prix de règlement, la Bourse tient compte de l’information 
relative au marché pour les stratégies affichées. Par exemple, si le cours 
acheteur de la combinaison (straddle) SEP 9200 s’élève à 98, le total des prix 
de règlement de ces deux séries d’options doit être au moins égal à 98. 

4.5  CONTRATS À TERME 30 JOURS SUR TAUX « REPO » À UN JOUR (ONX) 

4.5.1 PROCÉDURE PRINCIPALE 

Le prix de règlement est la moyenne pondérée de tous les prix négociés au 
cours de la période de fermeture. La période de fermeture est définie comme 
étant les trois dernières minutes de la séance de négociation pour tous les mois 
d’échéance. 

4.5.1.1 Moyenne pondérée des prix négociés au cours de la période de 
fermeture 

La moyenne pondérée est calculée en fonction des prix négociés pour les 
mois d’échéance les plus rapprochés au cours de la période de 
fermeture. Le volume total négocié pour chacun des mois les plus 
rapprochés doit être d’au moins 25 contrats. 

4.5.1.2 Ordres enregistrés 

Si un ordre à un cours acheteur supérieur ou à un cours vendeur inférieur 
au prix de règlement n’est pas exécuté pour l’un des mois d’échéance les 
plus rapprochés, ce cours acheteur ou ce cours vendeur sera retenu en 
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priorité sur le prix de règlement calculé en fonction de la moyenne 
pondérée. L’ordre doit avoir été affiché pendant un délai d’au moins 
15 secondes précédant la clôture et il doit porter sur au moins 25 contrats 
pour chacun des mois d’échéance. 

4.5.1.3 Quantités restantes d’un ordre partiellement exécuté à la fermeture 

Dans le cas d’un ordre enregistré, tel que spécifié à l’alinéa 4.5.1.2 ci-
dessus, qui serait exécuté en partie seulement, les transactions durant la 
période de fermeture ainsi que la quantité restante des ordres enregistrés 
seront pris en compte pour établir le prix de règlement. 

Exemple 1 : S’il y a un ordre enregistré de 25 contrats ONX à 97,92 et 
que 15 de ces contrats sont exécutés, les 10 contrats restants, s’ils sont 
toujours présents sur le marché au même prix, seront pris en compte 
pour établir le minimum requis de 25 contrats. 

Exemple 2 : S’il y a une transaction de 15 contrats ONX à 97,92 durant la 
période de fermeture et qu’il y a un ordre enregistré d’achat de 
10 contrats ONX à 97,91 (respectant le laps de temps requis), l’ordre 
d’achat sera pris en considération avec les transactions durant la période 
de fermeture pour établir le prix de règlement. 

4.5.1.4 Transactions simultanées et transactions mixtes 

Toutes les transactions et tous les ordres enregistrés mais inexécutés 
visant des opérations simultanées (strips) et des opérations mixtes 
(spread) pour tous les mois d’échéance seront ignorés. 

4.5.2 PREMIÈRE PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.5.1, la procédure connexe prévue suivante s’appliquera. 

4.5.2.1 Moyenne pondérée des prix négociés à l’égard de stratégies 

Le prix de règlement est la moyenne pondérée des prix négociés dans le 
cadre de stratégies au cours des cinq dernières minutes, pourvu que le 
volume négocié pour la stratégie prise en compte soit d’au moins 
25 contrats. 

4.5.2.2 Ordres enregistrés 

Si un ordre à un cours acheteur supérieur ou à un cours vendeur inférieur 
au prix de règlement n’a pas été exécuté, ce cours acheteur ou ce cours 
vendeur sera retenu en priorité sur le prix de règlement calculé en 
fonction de la moyenne pondérée conformément au sous-alinéa 4.5.2.1. 
L’ordre doit avoir été affiché pendant un délai d’au moins trois minutes 
avant la fermeture et il doit porter sur au moins 25 contrats. 
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4.5.3 DEUXIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.5.1 et la procédure connexe dont il est question à 
l’alinéa 4.5.2, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

4.5.3.1 Écart calculé en fonction du prix de règlement du mois d’échéance 
précédent 

Le prix de règlement sera défini en fonction d’un écart approprié par 
rapport au prix de règlement du mois d’échéance précédent, en 
commençant toujours avec le mois d’échéance le plus rapproché de 
l’échéance.  

4.5.3.2 Conflits entre transactions mixtes 

Si deux opérations mixtes entrent en conflit, l’opération mixte applicable 
pour le mois de calendrier le plus rapproché de l’échéance aura la 
priorité. 

4.5.4 TROISIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.5.1 et les procédures connexes dont il est question aux 
alinéas 4.5.2 et 4.5.3, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

Dans ce cas, les officiels de marché établiront le prix de règlement en fonction 
des informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas tenir 
compte de tout événement (une transaction, un cours acheteur ou un cours 
vendeur) qui se présente vers la fin de la séance de négociation régulière et qui 
peut être incompatible avec un prix de règlement donné. 

Dans ce cas, les officiels de marché maintiendront les données des critères 
utilisés pour établir le prix de règlement quotidien. 

4.6 CONTRAT À TERME SUR UNITÉS D’ÉQUIVALENT EN DIOXYDE DE CARBONE 
(CO2e) 

4.6.1 PROCÉDURE PRINCIPALE 

Le prix de règlement est la moyenne pondérée de tous les prix négociés au 
cours de la période de fermeture. La période de fermeture est définie comme 
étant les quinze dernières minutes de la séance de négociation pour toutes les 
échéances de contrats. 

 Ordres enregistrés 

 Si un ordre à un cours acheteur supérieur ou à un cours vendeur inférieur 
au prix de règlement n’est pas exécuté pour une échéance donnée, ce 
cours acheteur ou ce cours vendeur sera retenu en priorité sur le prix de 
règlement calculé en fonction de la moyenne pondérée. L’ordre doit avoir 
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été affiché pendant un délai d'au moins 20 secondes avant la fermeture et il 
doit porter sur au moins 10 contrats. 

 Dernière transaction 

 S’il n’y a pas de transaction au cours des quinze dernières minutes de 
négociation, la dernière transaction sera alors prise en compte tout en 
respectant les cours acheteurs et les cours vendeurs affichés sur le 
marché. 

4.6.2 PREMIÈRE PROCÉDURE CONNEXE 

Lorsque deux échéances de contrats et l’instrument mixte (spread) sont 
négociés en même temps (roulement), la procédure connexe suivante 
s’appliquera. 

 Le contrat ayant l’échéance la plus rapprochée doit être réglé en premier. 

 L’instrument mixte (spread) doit ensuite être réglé en tenant compte du 
prix moyen au cours des 15 dernières minutes de négociation et en 
examinant les transactions exécutées au cours des 30 minutes 
précédentes. 

 Le prix de règlement des contrats dont l’échéance est plus éloignée 
correspond à la différence entre le prix de règlement du contrat ayant 
l’échéance la plus rapprochée et la valeur de l’instrument mixte (spread). 

4.6.3 DEUXIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.6.1 et la procédure connexe dont il est question à 
l’alinéa 4.6.2, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

Les officiels de marché afficheront un prix de règlement qui reflètera le même 
écart que celui qui existait le jour de négociation précédent. Le prix de 
règlement sera rajusté en conséquence afin de respecter le prix de règlement 
précédent de ce contrat. 

4.6.4 TROISIÈME PROCÉDURE CONNEXE 

En l’absence des éléments requis pour appliquer la procédure principale dont il 
est question à l’alinéa 4.6.1 et les procédures connexes dont il est question aux 
alinéas 4.6.2 et 4.6.3, la procédure connexe suivante s’appliquera. 

Dans ce cas, les officiels de marché établiront le prix de règlement en fonction 
des informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas 
tenir compte de tout événement (une transaction, un cours acheteur ou un 
cours vendeur) qui se présente vers la fin de la séance de négociation 
régulière et qui s’avère incompatible avec un prix de règlement donné. 
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Dans ce cas, les officiels de marché maintiendront les données des critères 
utilisés pour établir le prix de règlement quotidien. 



 

2010.05.21  Page 1 de 3 

 
 

PROCÉDURES RELATIVES À L’EXÉCUTION D’APPLICATIONS 
ET À L’EXÉCUTION D’OPÉRATIONS PRÉ-ARRANGÉES 

 
Conformément aux dispositions de l’article 6380 des Règles de Bourse de Montréal Inc. (la 
Bourse) concernant les applications et opérations pré-arrangées, les produits admissibles, les 
délais prescrits entre la saisie de deux ordres et les seuils de quantité minimale sont les 
suivants. 

PRODUITS ADMISSIBLES 
DÉLAI 

PRESCRIT 
SEUIL DE QUANTITÉ 

MINIMALE 
 
Contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois (BAX) : 
Quatre premiers mois d’échéance du cycle 
trimestriel, sans compter les mois d’échéance 
rapprochés 5 secondes Aucun seuil 
Autres mois d’échéance et stratégies 15 secondes Aucun seuil 
   
Contrats à terme 30 jours sur le taux « repo » à un jour (ONX) : 
Mois initial 5 secondes Aucun seuil 
Autres mois d’échéance et stratégies 15 secondes Aucun seuil 
   
Contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada : 
Tous mois d’échéance et stratégies 5 secondes Aucun seuil 
   
Contrats à terme sur indices S&P/TSX : 
Tous mois d’échéance 0 seconde ≥ 100 contrats 
Tous mois d’échéance et stratégies 5 secondes < 100 contrats 
   
Contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) du Canada : 
Tous mois d’échéance et stratégies 5 secondes Aucun seuil 
   
Options sur contrats à terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois : 
Tous mois d’échéance et stratégies 0 seconde ≥ 250 contrats 
Tous mois d'échéance et stratégies 5 secondes < 250 contrats 
   
Options sur contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de dix ans 
(OGB) : 
Tous mois d’échéance et stratégies 0 seconde ≥ 250 contrats 
Tous mois d'échéance et stratégies 5 secondes < 250 contrats 
   
Options sur actions et devises   
Tous mois d’échéance 0 seconde ≥ 100 contrats 
Tous mois d’échéance 5 secondes < 100 contrats 
   
Options sur indices boursiers   
Tous mois d’échéance 0 seconde ≥ 50 contrats 
Tous mois d’échéance 5 secondes < 50 contrats 
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La priorité chronologique des ordres doit être respectée en ce qui a trait à la saisie de l’ordre 
initial en premier lors de l’exécution d’une application ou d’une opération pré-arrangée. 

Le participant au marché doit s’assurer que tous les ordres au registre central des ordres, 
quelque soit leur type, qui sont à des prix limites meilleurs ou égaux au prix de l’application ou 
de l’opération pré-arrangée soient exécutés avant de conclure ladite opération. 

CONTRATS D’OPTIONS SUR ACTIONS, D’OPTIONS SUR INDICES BOURSIERS ET 
D’OPTIONS SUR DEVISES 

Les applications et les opérations pré-arrangées ne peuvent être exécutées que selon l’une des 
procédures ci-dessous: 

Procédure avec délai prescrit pour les quantités inférieures au seuil de quantité minimale  

Un participant au marché qui désire effectuer une application ou une opération pré-arrangée 
doit saisir l’ordre dans le système de négociation pour la quantité totale de l’opération 
envisagée. Par la suite, le participant doit respecter un délai égal au délai prescrit avant 
d’exécuter une opération de sens inverse pour la quantité résiduelle. 

La quantité résiduelle est la portion de la quantité originale qui reste une fois que les ordres 
entrés au registre des ordres avec un prix limite plus avantageux ou égal au prix de l’opération 
envisagée ont été exécutés. S’il n’y a aucun ordre exécuté, la quantité résiduelle est égale à la 
quantité originale de l’opération envisagée. 

Procédure sans délai prescrit pour les quantités égales ou supérieures au seuil de 
quantité minimale  

Si le participant au marché désire exécuter une application ou une opération pré-arrangée à 
l’intérieur des cours acheteur et vendeur :  

 le participant peut utiliser une fonction système particulière pour entrer l’application ou 
l’opération pré-arrangée sans délai d’affichage; ou 

 le participant peut saisir un côté de l’ordre et négocier immédiatement contre ce dernier s’il 
désire qu’il soit exécuté directement dans le marché (avec la possibilité de risque 
d’exécution). 

Note : Il n’est pas permis de cumuler des ordres pour atteindre le seuil de quantité minimale 
admissible. 

Opération avec garantie d’exécution d’au moins 50 % 

Si un participant au marché désire exécuter une application ou une opération pré-arrangée sur 
une stratégie, il doit communiquer avec un officiel du marché et donner les détails de l’opération 
envisagée soit : la quantité totale, le prix et le ou les côtés de l’opération sur le(s)quel(s) le 
participant au marché est tenu d’accorder une priorité. 

Les mainteneurs de marché pourront participer à l’opération jusqu’à concurrence de 50 % de la 
quantité visée par ladite opération. 

Le participant au marché pourra exécuter l’opération sur la quantité qui reste (au moins 50 % de 
la quantité plus toute quantité non prise sur le 50 % qui avait été offert aux mainteneurs de 
marché). 
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DIVERS 

Les produits admissibles, leur seuil de quantité minimale et délais respectifs seront modifiés de 
temps à autre pour tenir compte de l’évolution de l’environnement de négociation et des 
pratiques opérationnelles de la Bourse. Une circulaire sera diffusée par la Bourse chaque fois 
qu’une modification ou une révision est apportée à l’un ou l’autre de ces deux critères. 
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PROCÉDURES RELATIVES À L’EXÉCUTION D’OPÉRATIONS EN BLOC 

 
 
a) Une fois que l’opération en bloc a été conclue en conformité avec le seuil de quantité 

minimale établi et publié par la Bourse, les détails de l’opération doivent être rapportés à 
la Bourse en communiquant avec un officiel de marché au service de Pilotage du 
Marché de la Bourse au 1 888 693-6366 ou au 514 871-7871 à l’intérieur de la période 
de temps prescrite par la Bourse.  

 
 
b) Les participants agréés représentant l’acheteur et le vendeur doivent compléter et 

soumettre le formulaire de rapport d’opérations en bloc (Tableau 1) ou tout autre avis 
prescrit par la Bourse  à l’officiel de marché au service de Pilotage du Marché de la 
Bourse, pour validation. 

 
 
c) Un officiel de marché vérifiera la validité des détails de l’opération en bloc soumis par 

le(s) participant(s) agréé(s).  
 
 
d) La confirmation d’une opération en bloc par un officiel du marché n’empêchera pas la 

Bourse d’initier des procédures disciplinaires dans le cas où il est par la suite constaté 
que l’opération a été effectuée de façon non conforme aux Règles. 

 
 
e) Une fois que l’opération en bloc a été validée, l’information suivante, concernant 

l’opération en bloc, sera diffusée par la Bourse:  
 
 i) date et heure de la transaction 
 ii) valeurs mobilières ou instruments dérivés et mois d’échéance du(des) contrat(s); 
 iii) prix pour chaque mois d’échéance et prix de levée (si applicable); et  
 iv) volume des contrats pour chaque mois d’échéance. 

 
 
f) À la demande de la Bourse, le participant agréé qui effectue une opération en bloc, doit 

démontrer de façon satisfaisante que l’opération en bloc a été conclue en conformité 
avec les Règles de la Bourse. Le défaut de fournir des preuves satisfaisantes de 
conformité aux Règles pourra entraîner le déclenchement d’une action disciplinaire.  
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Tel que le prévoit l’article 6380 des règles de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse »), voici les 
valeurs mobilières et les instruments dérivés éligibles, les délais prescrits pour chacun ainsi que 
les seuils de quantité minimale pour l’exécution d’opérations en bloc. 
 
 

VALEURS MOBILIÈRES ET 
INSTRUMENTS DÉRIVÉS 

ÉLIGIBLES 
DÉLAI PRESCRIT 

SEUIL DE 
QUANTITÉ MINIMALE  

 (Dès que possible, à 
l’intérieur du délai 

suivant) 

 

Contrat à terme 30 jours sur le taux 
repo à un jour (ONX) 

15 minutes 1 000 contrats 

   
Contrat à terme sur obligations du 
gouvernement du Canada de dix 
ans (CGB) 

15 minutes 2 000 contrats 

   
Contrat à terme sur obligations du 
gouvernement du Canada de deux 
ans (CGZ)  

15 minutes 500 contrats 

   
Contrat à terme sur obligations du 
gouvernement du Canada de 30 ans 
(LGB) 

15 minutes 500 contrats 

   
Contrat à terme sur obligations du 
gouvernement du Canada de cinq 
ans (CGF) 

15 minutes 500 contrats 

   
Options sur contrat à terme sur 
acceptations bancaires canadiennes 
de trois mois 

15 minutes 2 000 contrats 
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TABLEAU 1 

Formulaire de rapport d’opérations en bloc 
 
Les participants agréés doivent compléter clairement et précisément toutes les sections de ce formulaire.  
 
Ce formulaire doit être complété et transmis par télécopieur au service de Pilotage du Marché au 514 871-3592.  
 
Un officiel de marché peut être contacté au 1-888-639-6366 ou au 514 871-7871. 
 
HEURE ET DATE DE L’OPÉRATION: 

 

NOM ET NUMÉRO D’IDENTIFICATION DU PARTICIPANT AGRÉÉ 
(ACHETEUR): 

 

NOM ET NUMÉRO D’IDENTIFICATION DU MEMBRE COMPENSATEUR  
(ACHETEUR): 

 

NOM ET NUMÉRO D’IDENTIFICATION DU PARTICIPANT AGRÉE 
(VENDEUR): 

 

NOM ET NUMÉRO D’IDENTIFICATION DU MEMBRE COMPENSATEUR  
(VENDEUR): 

 

NUMÉRO DE TÉLÉPHONE:   

NUMÉRO DE TÉLÉCOPIEUR OU COURRIEL:   

 

Instruments 
Dérivés 

Contrat à terme/  
Option d’achat/  
Option de vente 

 Mois d’échéance
 

Prix de levée 
de l’option  

(si applicable) 

Nombre de 
Contrats 

 
Prix 

Type de    
stratégie* 

(si applicable)

       

       

       

       

       

       

       

 
Pour le personnel de la Bourse de Montréal seulement: 
 
Date et heure de réception: 
____________________________________________ 
 
Signature autorisée de la Bourse de Montréal:          ____________________________________________ 
 
Les détails de ce formulaire sont acceptés par la Bourse de Montréal sur la stricte entente que la Bourse de Montréal 
n’assume aucune responsabilité quant à l’exactitude ou à l’intégralité des informations fournies par le participant agréé.  
* Chaque patte de la stratégie de négociation doit être inscrite séparément.  
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PROCÉDURES APPLICABLES À L’ANNULATION D’OPÉRATIONS 
 
1. RÈGLES APPLICABLES 
 
Les procédures ci-après sont en cohérence et réfèrent aux articles suivants de la Règle Six de 
la Bourse : 
 

6303 - Validation, modification ou annulation d’une opération 
6381 - Annulation d’opérations  
6383 - Prix repère 
6384 - Décision du superviseur de marché de la Bourse 
6385 - Délais de décision et notifications 

 
2. SOMMAIRE DES ARTICLES RELIÉS 

Afin de préserver un marché juste et équitable, des opérations peuvent être annulées par un 
vice-président ou un vice-président principal de la Bourse si ces opérations nuisent au bon 
déroulement ou à la qualité du marché ou dans toute autre circonstance jugée appropriée 
compte tenu de la conjoncture du marché au moment de ces opérations ou lorsque les parties 
sont d'un commun accord. 

3. OBJECTIF 

Les procédures décrites aux présentes visent l’objectif suivant : 

 S’assurer que toutes les opérations sont exécutées à un prix approprié, compte tenu de la 
conjoncture du marché (intégrité), et s’assurer que les erreurs de saisie peuvent être 
corrigées. 

4. LIMITE DES PROCÉDURES 

 
Les procédures ci-après ont une application limitée dans le cas d’une séance de négociation 
durant laquelle les produits boursiers sous-jacents ne sont pas offerts pour la négociation. Dans 
le cas d’opérations erronées durant une telle séance, le département des Opérations de 
marché de la Bourse n’établira pas de fourchette de non annulation. En conséquence, de telles 
opérations ne seront pas ajustées par le service des Opérations de marché de la Bourse et 
seront maintenues au niveau du prix négocié à moins d’un consentement mutuel entre les deux 
parties pour annuler l’opération erronée. Dans un tel cas, l’opération sera annulée par le 
département des Opérations de marché de la Bourse. 

Pour les séances de négociation durant lesquelles les instruments boursiers sous-jacents ne 
sont pas offerts pour la négociation, une fourchette de négociation (basé sur le prix de 
règlement de la journée précédente) sera établie par la Bourse. La négociation sera permise 
seulement à l’intérieur de cette fourchette pour cette séance donnée (les ordres à l’extérieur de 
la fourchette de négociation ne seront pas acceptés dans le système). Dans le cas où soit le 
haut ou le bas de cette fourchette sont atteints, la négociation sera permise seulement à ce 
niveau limite jusqu'à ce que le marché soit réaligné à l’intérieur de la fourchette de négociation. 
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5. DESCRIPTION 

5.1 DÉTECTION ET DÉLAIS 

Les participants du marché ont la responsabilité d’identifier sans délai les opérations erronées. 
Dès qu’une opération erronée résultant d’une erreur de saisie est décelée, le participant agréé 
doit signaler cette opération à un superviseur de marché de la Bourse en appelant le service 
des opérations de marché de la Bourse au 514 871-7871 ou 1 888 693-6366. Un superviseur 
de marché communiquera alors avec les contreparties à l’opération en vue d’en arriver à une 
entente dans les quinze minutes qui suivent l’exécution de l’opération, conformément à 
l’article 6381 des Règles de la Bourse. 

5.2 ORDRES IMPLICITES SUR OPÉRATIONS MIXTES  

« Ordres réguliers » : Ordres acheminés par les participants agréés au système de 
négociation de la Bourse. 

« Ordres implicites » : Ordres générés par l’algorithme d’établissement de prix implicites (en 
utilisant des ordres réguliers) et enregistrés dans le registre des 
ordres par l’engin de négociation. 

Une opération mixte (« spread ») résultant d’un ordre implicite sur une opération mixte est en 
réalité constituée de l’ordre régulier de chacune des pattes individuelles. Pour les fins de la 
présente procédure, une opération erronée sur un ordre implicite d’opération mixte sera traitée 
comme si l’opération mixte avait été exécutée au moyen d’ordres réguliers distincts sur chaque 
patte individuelle. 

Par conséquent, l’incrément prescrit utilisé pour établir la fourchette de non annulation afin 
d’ajuster les opérations mixtes erronées résultant d’un ordre implicite sur une opération mixte 
sera égal au minimum à l’incrément d’une des pattes individuelles (5 points de base) et au 
maximum à la somme des incréments de chaque patte individuelle (10 points de base). 

5.3 VALIDATION – FOURCHETTE DE NON-ANNULATION 

Afin de maintenir l’intégrité du marché, aussitôt qu’une opération à l’extérieur de la fourchette 
de non annulation est identifiée par les superviseurs du marché, les parties impliquées dans 
l’opération seront contactées dans un délai raisonnable par le service des opérations de 
marché de la Bourse pour ajuster le prix de l’opération à l’intérieur de la fourchette de non 
annulation. 

Lorsqu’une opération qui pourrait comporter une erreur de saisie est portée à l’attention d’un 
superviseur de marché par un participant au marché, le superviseur de marché déterminera si 
le prix de l’opération se situe dans la fourchette de non-annulation pour l’instrument dérivé 
concerné.  

La fourchette de non-annulation est définie comme étant l’intervalle de prix à l’intérieur duquel 
une opération ne peut être annulée. Pour établir la fourchette de non-annulation, les 
superviseurs de marché : 

 déterminent, conformément à l’article 6383 des Règles, quel était le prix repère pour 
l’instrument dérivé avant l’opération. Pour ce faire, le superviseur de marché tiendra 
compte de toute l’information pertinente, y compris le dernier prix négocié, un meilleur 



 

2010.05.21  Page 3 de 5 

cours acheteur ou cours vendeur, un prix plus récent pour un instrument dérivé connexe 
(par exemple, un mois d’échéance différent) et les prix d’instruments dérivés semblables 
qui se négocient sur d’autres marchés; 

 appliquent les incréments suivants (ajouts et déductions) au prix repère :  

INSTRUMENT DÉRIVÉ INCRÉMENT 

Contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes de trois mois – BAX (tous les mois 
trimestriels et à échéance rapprochée) 

5 points de base 

Contrats à terme sur acceptations bancaires 
canadiennes de trois mois – BAX – OPÉRATIONS 
MIXTES (SPREADS) 
- Ordres réguliers sur opérations mixtes 
- Ordres implicites sur opérations mixtes 

 
 
5 points de base 
5 à 10 points de base; somme des 
incréments des pattes individuelles 
d’une opération mixte.  

Options sur contrats à terme sur acceptations 
bancaires canadiennes de trois mois 

5 points de base 

Contrats à terme sur obligations du gouvernement du 
Canada  

20 points de base 

Options sur contrats à terme sur obligations du 
gouvernement du Canada  

20 points de base 

Contrats à terme sur indices S&P/TSX  1% du prix repère de ces contrats à 
terme 

Options sur indices S&P/TSX  
Trois premiers mois à échéance rapprochée 

0,5 point d’indice 

Options sur indices S&P/TSX  
Deux mois trimestriels suivants 

1 point d’indice 

OPTIONS SUR ACTIONS  
INTERVALLES DE PRIX : 0,00 $ à 5,00 $ 
    5,01 $ à 10,00 $ 
    10,01 $ à 20,00 $ 
    20,00 $ et plus 

 
0,10 $ 
0,25 $ 
0,50 $ 
0,75 $ 

OPTIONS COMMANDITÉES 
INTERVALLES DE PRIX : 0,001 $ à 0,99 $ 
    1,00 $ et plus 

 
0,25 $ 
0.50 $ 

CONTRATS À TERME SUR ACTIONS 
INDIVIDUELLES 

2,00 $ 

5.4 PRIX DE L’OPÉRATION À L’INTÉRIEUR DE LA FOURCHETTE DE 
NON-ANNULATION 

Si le superviseur de marché détermine que le prix de l’opération erronée qui lui a été signalée 
se situe à l’intérieur de la fourchette de non-annulation, l’opération sera alors maintenue et 
aucune autre mesure ne sera prise à moins que la contrepartie à l’opération erronée n’ait 
accepté de l’annuler.  

Toute opération erronée, pour laquelle il y a eu un commun accord d’annulation entre les 
parties, pourra être annulée à l’intérieur de la séance de négociation (initiale, régulière ou 
prolongée) durant laquelle elle est survenue.  
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5.5 PRIX DE L’OPÉRATION À L’EXTÉRIEUR DE LA FOURCHETTE DE 
NON-ANNULATION 

Si le superviseur de marché détermine que le prix de l’opération erronée se situe à l’extérieur 
de la fourchette de non-annulation, toutes les parties à l’opération seront contactées et avisées 
de la situation. 

L'opération sera annulée si toutes les parties impliquées sont d'accord. 

L'opération ne sera pas annulée si l'une des parties impliquées le refuse. Les opérations 
résiduelles (celles non annulées) seront réajustées à l’extrémité de la fourchette de non 
annulation. Dans un tel cas, si l’opération impliquait un ordre implicite lié, l’initiateur de 
l’opération erronée originale prendra la responsabilité du résultat. L’initiateur de l’erreur pourrait 
donc devoir prendre possession de positions dans le marché pour les opérations directement 
résultantes dans les autres contrats liés. 

Le service des opérations de marché de la Bourse ajustera les opérations erronées de la 
meilleure façon possible. L’objectif principal lors de l’ajustement d’opérations erronées est de 
minimiser l’impact pour tous les participants agréés impliqués dans l’opération erronée et tout 
particulièrement ceux qui avaient un ordre régulier dans le carnet d’ordres.  

5.6 AUTRES CAS JUSTIFIANT L’ANNULATION D’OPÉRATIONS 

Le service des opérations de marché de la Bourse examinera toutes les circonstances d’une 
opération en vue de déterminer si celle-ci est conforme à la réglementation de la Bourse. Il sera 
tenu compte, notamment, des facteurs suivants : la conjoncture du marché immédiatement 
avant et après l’exécution de l’opération; la volatilité du marché; les prix des instruments 
connexes sur d’autres marchés et le fait qu’une ou plusieurs parties à l’opération jugent que 
celle-ci a été exécutée à un prix valide. 

En cas de panne de fonctionnement du système, il se peut que le système automatisé de 
négociation de la Bourse gèle et que les ordres s’accumulent en attente de traitement. Une fois 
que le problème aura été résolu, il y aura une séance de pré-ouverture au cours de laquelle les 
activités de négociation sur chaque instrument dérivé seront interrompues en vue de modifier 
les paramètres relatifs à l’heure d’ouverture. Cette séance de pré-ouverture permettra aux 
participants du marché de modifier des ordres et de s’assurer que la panne de système n’a eu 
aucune conséquence sur l’intégrité du marché. Toutefois, lorsque le système n’est pas gelé, les 
ordres en attente de traitement pourraient être exécutés avant que la Bourse ne puisse 
interrompre les activités sur les instruments dérivés. En de telles circonstances, les 
superviseurs de marché pourraient devoir annuler des opérations résultant de telles exécutions. 

5.7 OPÉRATIONS MULTIPLES DES MAINTENEURS DU MARCHE DES OPTIONS SUR 
ACTIONS ET SUR INDICES. 

Un superviseur de marché peut aussi annuler des opérations dans les circonstances suivantes : 

1. Des opérations consécutives multiples peuvent être annulées si elles consistent en au 
moins quatre (4) opérations contre un même mainteneur de marché, en autant que : 

 toutes les opérations aient été exécutées dans un intervalle de une (1) seconde; 

 un ou plusieurs mainteneurs de marché sont du côté opposé des opérations. 
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2. Le mainteneur de marché impliqué dans les quatre opérations (ou plus) a communiqué 
avec un superviseur de marché au 514 871-7877 ou 1 866 576-8836 dans la minute qui 
suit l’exécution des opérations consécutives multiples en vue d’en demander 
l’annulation. 

5.8 DÉCISION 

Le superviseur de marché rendra sa décision d’annuler ou de refuser d’annuler dans les 
30 minutes qui suivent la demande d’annulation. 

Si le superviseur de marché décide d’annuler l’opération, il radiera l’opération des registres. De 
plus, si des ordres « stop » ont été déclenchés et, par conséquent, exécutés en raison des 
opérations annulées, ces opérations « stop » seront également annulées et les ordres « stop » 
devront être rétablis dans le registre des ordres par les initiateurs de ces ordres. Des messages 
faisant état de l’annulation des opérations seront diffusés. 

Lorsqu’une opération est annulée; si elle provenait d’un ordre régulier affiché dans le carnet 
d’ordres, la priorité originale temps/prix (FIFO) ne sera pas maintenue si l’initiateur de l’ordre 
original désire rétablir son ordre après l’annulation. L’ordre annulé devra donc être saisi à 
nouveau dans le système de négociation par l’initiateur de l’ordre original. Ce nouveau temps 
de saisie de l’ordre sera le temps officiel de saisie de l’ordre rétabli. 

Si le superviseur de marché décide de ne pas annuler l’opération, les parties à cette opération 
ne peuvent de leur propre chef décider de l’annuler en ayant recours à un transfert de position 
par l’intermédiaire de la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés. 
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