
    

   
 

  
 

Tour de la Bourse 

C. P. 61, 800, square Victoria, Montréal (Québec)  H4Z 1A9 

Téléphone : 514 871-2424 

Sans frais au Canada et aux États-Unis : 1 800 361-5353 

Site Web : www.m-x.ca 

 

CIRCULAIRE 091-16 

 Le 29 juin 2016 
 

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES 

MODIFICATION DES RÈGLES ET DES PROCÉDURES DE  

BOURSE DE MONTRÉAL INC. POUR PERMETTRE LE LANCEMENT DE  

CONTRATS À TERME SUR ACTIONS 

 

Le Comité de règles et politiques de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») a approuvé 

(i) des modifications aux articles 6651, 9001, 9222, 14102, 15801, 15803, 15804, 15805, 15808, 

15809, 15810 et 15823 des Règles la Bourse et aux Procédures applicables à l’exécution et à la 

déclaration d’opérations d’échanges physiques pour contrats, d’échanges d’instruments dérivés 

hors bourse pour contrats et de substitutions d’instruments dérivés hors bourse par des contrats à 

terme de la Bourse et (ii) l’introduction du nouvel article 15801.1 aux Règles de la Bourse et des 

nouvelles Procédures applicables à l’exécution de stratégies impliquant les contrats à terme sur 

actions de la Bourse, le tout afin de permettre le lancement de contrats à terme sur actions.  Le Comité 

spécial de la Bourse a également approuvé les modifications aux articles 6651 et 15809 des Règles 

de la Bourse concernant les limites de positions applicables aux contrats à terme sur actions. 

Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous être présentés dans les 45 jours 

suivant la date de publication du présent avis, soit au plus tard le 15 août 2016. Prière de soumettre 

ces commentaires à : 

 

Me Sabia Chicoine 

Conseillère juridique, 

Affaires juridiques, produits dérivés 

Bourse de Montréal Inc. 

Tour de la Bourse  

C.P. 61, 800, square Victoria 

Montréal (Québec)  H4Z 1A9 

Courriel : legal@m-x.ca 
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Ces commentaires devront également être transmis à l’Autorité des marchés financiers 

(l’« Autorité ») à l'attention de : 

 

 

Me Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale 

Autorité des marchés financiers 

800, square Victoria, 22e étage 

C.P. 246, Tour de la Bourse 

Montréal (Québec)  H4Z 1G3 

Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

 

 

Veuillez noter que les commentaires reçus par un de ces destinataires seront transmis à l’autre 

destinataire et que la Bourse pourrait publier un résumé des commentaires qu’elle aura reçus dans le 

cadre du processus d’autocertification du présent projet. 

 

 

Annexes 

 

Vous trouverez en annexe le document d'analyse ainsi que le texte des modifications proposées. La 

date d'entrée en vigueur des modifications proposées sera déterminée par la Bourse conformément 

au processus d’autocertification, tel que prévu par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, 

chapitre I-14.01). 

 

 

Processus de modifications réglementaires 

 

La Bourse est autorisée à exercer l’activité de bourse et est reconnue à titre d’organisme 

d’autoréglementation (« OAR ») par l’Autorité. Le conseil d’administration de la Bourse a délégué 

au Comité de règles et politiques l’approbation des règles, des politiques et des procédures, lesquelles 

sont par la suite soumises à l’Autorité conformément au processus d’autocertification, tel que prévu 

par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre I-14.01). 

 

À titre d'OAR, la Bourse assume des responsabilités de réglementation de marché et d'encadrement 

des participants agréés.  L’encadrement du marché et des participants agréés relève de la Division de 

la réglementation de la Bourse (la « Division »).  La Division exerce ses activités de façon autonome 

par rapport à la Bourse, ayant une structure administrative distincte.   

 

La Division est sous l'autorité d'un comité spécial (le « Comité spécial ») nommé par le conseil 

d'administration de la Bourse.  Le Comité spécial a le pouvoir de recommander au conseil 

d'administration de la Bourse d'adopter ou de modifier les Règles de la Bourse concernant certains 

aspects de l'encadrement des participants agréés de la Bourse.  Le conseil d’administration de la 

Bourse a délégué au Comité de règles et politiques de la Bourse le pouvoir d’adopter ou de modifier 

ces règles sur recommandation du Comité spécial. 
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I. RÉSUMÉ 

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») propose d’inscrire à sa cote le contrat à terme sur actions 
(également appelé « contrat à terme sur actions individuelles »). Bien que les Règles de la Bourse 
comportent certaines règles relatives au contrat à terme sur actions individuelles, ce produit n’a 
pas été négocié au cours des dernières années et, par conséquent, ces règles n’ont pas été tenues 
à jour. Les modifications proposées visent à harmoniser ces règles avec l’évolution des usages du 
marché et celle des Règles de la Bourse depuis l’époque où le contrat à terme sur actions 
individuelles était négocié à la Bourse. 

La Bourse propose par les présentes les modifications suivantes. 

- Mise à jour de règles et de procédures connexes 

 Les articles 6651 et 15809 qui concernent les limites de position
 L’article 9001 qui définit le taux de marge flottant
 L’article 9222 en ce qui concerne les exigences de marge
 L’article 14102 qui décrit le seuil de déclaration des positions en cours importantes
 Procédures applicables à l’exécution et à la déclaration d’opérations d’échanges

physiques pour contrats, d’échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats et
de substitutions d’instruments dérivés hors bourse par des contrats à terme

- Adoption de nouvelles procédures applicables à l’exécution de stratégies impliquant les 
contrats à terme sur actions 

- Uniformisation et mise à jour des caractéristiques de ce produit 

II. ANALYSE

a. Contexte

Le 31 janvier 2001, la Bourse lançait un contrat à terme sur l’action de Nortel – le premier 
contrat à terme sur action Nord-Américain. Puisque le produit n’a  jamais suscité beaucoup 
d’intérêt, le contrat a été retiré de la cote et la gamme de produits, abandonnée. 

Le 29 février 2012, la Bourse annonçait officiellement le lancement d’une nouvelle gamme de 
produits de contrats à terme sur actions visant à répondre à un regain d’intérêt des participants 
au marché. Les contrats devaient être inscrits aux fins de négociation le 2 mars 2012. La veille du 
lancement, la Bourse a découvert qu’une importante partie prenante externe n’était pas en 
mesure de prendre en charge ces produits, et a donc annulé le lancement. 

Les tendances récentes en matière de réglementation qui touchent le marché hors cote ont 
entraîné une résurgence de la demande pour les contrats à terme sur actions canadiennes. La 
Bourse, après avoir obtenu confirmation que certaines des parties prenantes essentielles seraient 
en mesure de prendre en charge le produit, a décidé d’inscrire celui-ci à sa cote. Pour ce faire, elle 
doit cependant revoir les règles et les procédures adoptées il y a plusieurs années. 
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Mise à jour de règles et de procédures connexes 
 
Les règles qui visent les limites de position, les marges, le taux de marge flottant et la déclaration 
de positions en cours importantes font l’objet de modification puisqu’elles n’ont pas été tenues à 
jour lors des changements de règles, parce que ce produit n’était pas négocié. 
 
Adoption d’une nouvelle procédure applicable à l’exécution de stratégies impliquant les contrats 
à terme sur actions 
 
Les procédures qui encadrent actuellement l’exécution des stratégies impliquant les contrats à 
terme ne permettent pas au Service des opérations de marché (le « SOM ») d’exécuter des 
stratégies impliquant les contrats à terme sur actions individuelles et les actions. Comme la 
fonctionnalité de stratégies définies par l’utilisateur (la « fonctionnalité SDU ») n’accepte pas ce 
type de stratégie, la Bourse désire offrir aux participants au marché la possibilité de recourir à 
l’assistance du SOM dans l’exécution de leurs stratégies. La Bourse se propose donc d’adopter 
une procédure particulière pour les stratégies impliquant les contrats à terme sur actions, ce qui 
permettrait au SOM d’exécuter des stratégies à la demande des participants. 
 
Uniformisation et mise à jour des caractéristiques du produit 
 
Au cours des dernières années, la Bourse a modifié les caractéristiques des options, des contrats 
à terme et des options sur contrat à terme afin d’uniformiser leur présentation et d’y apporter 
des corrections, le cas échéant. Toutefois, comme aucun contrat à terme sur actions n’était alors 
inscrit, la Bourse n’a pas modifié les caractéristiques de ce produit. La Bourse désire maintenant 
inscrire le contrat à terme sur actions et doit donc harmoniser ses caractéristiques à celles des 
autres produits et les mettre à jour en tenant compte de l’évolution des usages du marché. 
 

b. Description et analyse des impacts sur le marché 
 
Mise à jour de règles et de procédures connexes 
 
Limites de position : Jusqu’à maintenant, les limites de position pour les contrats à terme sur 
actions ont fait l’objet d’un traitement distinct de celui des limites de position pour les options 
sur actions : les premières sont présentées dans l’article 15809 tandis que les secondes le sont 
dans l’article 6651. 
 
D’un point de vue théorique, la théorie financière confirme qu’une combinaison d’options de 
vente et d’achat (l’achat d’une option d’achat combiné à la vente d’une option de vente ou la 
vente d’une option d’achat combiné à l’achat d’une option de vente avec les mêmes prix de levée) 
est équivalente à une position de contrats à terme sur actions (achetée ou vendue, 
respectivement). 
 
D’un point de vue règlementaire, le concept de “même côté du marché” utilisé dans les options 
sur actions donne la même exposition au risque de marché qu’une position d’achat ou de vente 
sur le contrat à terme sur actions (sur le même sous-jacent): l’achat d’options d’achat combiné à 
la vente d’options de vente – toujours considérés “du même côté du marché” – donnent la même 
exposition qu’un achat de contrat à terme sur actions, alors que la vente d’options d’achat 
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combinée à l’achat d’options de vente – également considérés « du même côte du marché » - 
donnent la même exposition que la vente d’un contrat à terme sur actions. 
 
D’un point de vue pratique, les tendances actuelles du marché suggèrent que les utilisateurs de 
tels produits peuvent prendre des positions sur les options sur actions ainsi que sur les contrats à 
terme sur actions des mêmes actions sous-jacentes. Cette possibilité a été prise en compte dans 
l’examen du risque de concentration potentiel pour les titres sous-jacents de produits de la 
Bourse : étant donné qu’un contrat à terme sur actions et une option sur actions peuvent être 
basés sur le même titre sous-jacent, que les deux donnent lieu à la livraison de celui-ci et qu’un 
nombre limité d’actions sont en circulation, il est important de considérer ces produits dérivés sur 
une base agrégée. En effet, une combinaison de ces produits pourrait mener à un niveau de 
concentration indésirable.  
 
Par conséquent, la Bourse considère qu’une option sur action et un contrat à terme sur la même 
action sont des produits similaires du point de vue fonctionnel et de l’exposition au marché. Dans 
ce contexte, les limites de positions et les seuils de déclaration devraient s’appliquer à l’agrégat 
de ces deux types de produits, du moment que les positions détenues se trouvent du même côté 
du marché. Cette agrégation prendra en compte la quantité globale d'options et de contrats à 
terme sur actions détenue en procédant d’abord à la détermination des positions nettes de 
contrats à terme sur la même valeur sous-jacente et en ajoutant ensuite les positions nettes des 
contrats à terme sur actions (achat ou vente) aux positions d’options sur actions portant sur le 
même sous-jacent, sur une base par côté (acheteur ou vendeur), afin de déterminer l’agrégat 
détenu par côté; un contrat d’option sur actions étant équivalent à un contrat à terme sur actions. 
 
Seuils de déclaration des positions en cours importantes : Étant donné que la Bourse entreprend 
de regrouper les limites de position des contrats à terme sur actions et des options sur actions sur 
la même valeur sous-jacente, le seuil de déclaration suivra le même concept puisque ceci 
permettra à la Division de contrôler efficacement les infractions potentielles. Comme pour 
d'autres produits, le seuil de déclaration sera basé sur un montant brut. Les positions d’options 
et de contrats à terme sur la même action sous-jacentes seront regroupées pour déterminer si le 
seuil de déclaration a été respecté; dans ce cas, un contrat d'option équivaut à un contrat à terme 
sur actions.  
 
Échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats : L’ajout des contrats à terme sur 
actions et des dérivés hors cote qui reposent sur un même sous-jacent offrira une souplesse 
accrue aux participants au marché dans la réalisation de leurs stratégies de négociation.  
 
Exigences de marge : En raison d’aspects opérationnels dont elle doit tenir compte, la Division de 
la réglementation de la Bourse publiera une valeur similaire pour les contrepartistes et les 
spéculateurs tant pour les exigences de marge des comptes clients que pour les exigences de 
capital des comptes de participants agréés en ce qui concerne les positions simples en contrats à 
terme sur actions. Dans sa forme actuelle, la Règle Neuf prévoit des modes de calcul différents 
pour les exigences de marge applicables aux comptes clients, qui sont énoncées à l’alinéa i) du 
paragraphe a) de l’article 9122, et pour les exigences de capital applicables aux participants 
agréés, qui sont énoncées à l’alinéa i) du paragraphe a) de l’article 9222. La modification de ce 
dernier alinéa vise à harmoniser les deux modes de calcul. Celui qui est considéré comme le plus 
prudent des deux, soit celui qui a trait aux comptes clients à l’alinéa i) du paragraphe a) de 
l’article 9122, s’appliquera par défaut. 

4 
 



 
Taux de marge flottant : La modification de la définition du taux de marge flottant décrit à l’article 
9001 est nécessaire pour permettre à la Bourse d’avoir la latitude requise pour calculer 
« l'intervalle de marge réglementaire » au cas où la Corporation canadienne de compensation de 
produits dérivés (« CDCC ») ne le ferait pas. 

Adoption de nouvelles procédures applicables à l’exécution de stratégies impliquant des contrats 
à terme sur actions 
 
La nouvelle procédure prévoira et facilitera la négociation de stratégies impliquant des contrats à 
terme sur actions pour les participants. Ces derniers ne pourront pas créer eux-mêmes de 
stratégies en se servant de la fonctionnalité SDU; la procédure décrira donc la marche à suivre 
pour demander l’aide du SOM en vue de les exécuter.  
 
Uniformisation et mise à jour des caractéristiques du produit 
 
Les caractéristiques actuelles du contrat ont été autocertifiées en 2012 lorsque la Bourse avait 
l’intention de relancer le produit. Depuis, elle a harmonisé les caractéristiques de l’ensemble de 
ses contrats et les a incorporées dans les Règles. La Règle Quinze doit être mise à jour aux fins 
d’harmonisation et pour tenir compte de certains changements. 

 
 

c. Analyse comparative 
 
La seule nouveauté introduite par la Bourse concerne le regroupement des contrats d’options et 
des contrats à terme sur actions ayant le même sous-jacent aux fins des limites de position et des 
seuils de déclaration. 
 
L’examen des marchés étrangers d’options sur actions et de contrats à terme sur actions 
individuelles a révélé ce qui suit. 
 
 Aucune bourse des États-Unis n’a inscrit à sa cote à la fois des options sur actions et des 

contrats à terme sur actions individuelles. 
 En Europe, Euronext et EUREX ont inscrit les deux types d’instruments. 
 Aux États-Unis, les bourses d’options édictent des limites de position pour les options sur 

actions, tandis que les bourses où sont négociés les contrats à terme sur actions 
individuelles édictent des limites de position distinctes pour les contrats à terme sur 
actions individuelles, ce qui permet aux participants de prendre simultanément des 
positions maximales sur les deux types d’instruments. 

 Euronext permet aux participants de prendre des positions illimitées sur les deux types 
d’instruments. 

 EUREX regroupe les limites de position sur un sous-jacent donné pour l’ensemble des 
options sur actions et des contrats à terme sur actions individuelles. 
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PRODUITS 
INSCRITS 

Bourses 
d’options 

américaines 

Bourses de 
contrats à 
terme sur 

actions 
individuelles 
américaines 

Euronext EUREX ASX Bourse de  
Montréal  
(projet)  

Options sur 
actions et sur 
FNB 

Oui Non Oui Oui Oui Oui 

Contrats à terme 
sur actions 
individuelles 

Non Oui Oui Oui Non Oui 

LIMITES Bourses 
d’options 

américaines 

Bourses de 
contrats à 
terme sur 

actions 
individuelles 
américaines 

Euronext EUREX ASX Bourse de  
Montréal 

Options sur 
actions 

Distinctes Sans objet  
Illimitées 

 
Regroupées 

Illimitées  
Regroupées 

Contrats à terme 
sur actions 
individuelles 

Sans objet Distinctes Sans objet 

 
 
L’analyse comparative internationale amène la Bourse à conclure qu’au chapitre de la gamme de 
produits, les bourses les plus appropriées à comparer sont Euronext et EUREX.  
 
Étant donné que, contrairement à Euronext, la Bourse impose des limites de position sur ses 
produits, elle conclut qu’EUREX constitue la base de comparaison la plus appropriée. 
 
 

d. Modifications proposées 
 
La Bourse propose les modifications suivantes : 
 
 aux articles 6651 et 15809, regroupement des limites de position pour les options sur 

actions et les contrats à terme sur actions; 
 à l’article 14102, considération des contrats à terme sur actions individuelles et des 

options sur actions portant sur la même valeur sous-jacente sur une base agrégée brute 
pour les fins du seuil de déclaration;  

 dans les procédures pour l’exécution et la déclaration d’opérations d’échanges 
physiques pour contrats, d’échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats et 
de substitutions d’instruments dérivés hors bourse par des contrats à terme sur actions, 
autorisation des échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats à l’égard des 
contrats à terme sur actions et des dérivés hors cote connexes ayant le même sous-
jacent; 

6 
 



 à l’article 9222, mention que le mode applicable par défaut est celui qui concerne les 
comptes clients prévu à l’alinéa i) du paragraphe a) de l’article 9122; 

 à l’article 9001, modification à la définition du taux de marge flottant; 
 adoption de nouvelles procédures applicables à l’exécution de stratégies impliquant les 

contrats à terme sur actions; 
 à la Règle Quinze, uniformisation et mise à jour des caractéristiques du contrat à terme 

sur actions. 
 

 
III. PROCESSUS DE MODIFICATION 

 
L’intégration des contrats à terme sur actions pour les actions individuelles canadiennes au sein 
de l’offre de produits dérivés sur actions de la Bourse rehausserait sa position concurrentielle par 
rapport aux bourses internationales, en particulier celles de l’Europe et des États-Unis.  
 
À l’heure actuelle, les investisseurs ne peuvent négocier des contrats à terme sur actions 
individuelles canadiennes que par l’intermédiaire de OneChicago et EUREX. Pour remplir 
pleinement son rôle de bourse canadienne des dérivés, la Bourse de Montréal doit intégrer les 
contrats à terme sur actions au sein de sa gamme de produits. L’intégration de ces contrats vient 
compléter le marché et offre une autre possibilité aux négociateurs avertis. Le fait que ces 
négociateurs se tournent vers les contrats à terme réduirait l’asymétrie et les coûts de négociation 
sur le marché au comptant, ce qui rehausserait d’autant plus l’attrait des marchés canadiens de 
titres cotés, tant pour les marchés dérivés que les marchés au comptant. 
 

 
IV. INCIDENCES SUR LES SYSTÈMES TECHNOLOGIQUES 

 
L’autorisation de la négociation de contrats à terme sur actions n’aura pas d’incidence sur les 
systèmes technologiques de la Bourse. Cependant, en raison de la livraison physique des contrats 
à terme sur actions, les fournisseurs de services post-marché doivent apporter les changements 
nécessaires pour prendre en charge, entre autres, les événements de marché, les dividendes 
extraordinaires et les fractionnements d’actions. La Bourse est déjà en communication avec les 
fournisseurs de logiciels indépendants et les participants pour veiller à ce qu’ils mettent en œuvre 
toutes les adaptations nécessaires. 
 

 
V. OBJECTIFS DES MODIFICATIONS PROPOSÉES 

 
Les modifications proposées doteront la Bourse de fonctionnalités concurrentielles, amélioreront 
les caractéristiques de ses produits et renforceront les moyens de gestion des risques. 
 

 
VI. INTÉRÊT PUBLIC 

 
Les contrats à terme sur actions permettent une utilisation efficiente des capitaux et peuvent être 
employés de manière avantageuse sur le plan fiscal. Ils offrent à leurs utilisateurs la possibilité de 
conclure des opérations à découvert sans avoir à composer avec la réglementation sur les 
variations du cours ou à courir le risque que les titres soient rappelés. Les contrats à terme sur 
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actions réduisent par ailleurs le risque de change pour les participants étrangers. Ils protègent 
temporairement contre le risque sans entraîner d’incidences fiscales immédiates et conviennent 
très bien au prêt synthétique d’actions, ce qui est utile aux régimes de retraite et aux négociateurs 
de moindre taille. Les contrats à terme sur actions permettent également d’améliorer les flux de 
liquidités grâce à leurs frais de marge nettement inférieurs à ceux qui sont pratiqués sur le marché 
au comptant ou sur les produits comparables aux États-Unis; ils offrent également une couverture 
plus adéquate que les options puisqu’il s’agit d’un produit linéaire dont le delta est de 1,0, tandis 
que celui des options à parité est de 0,5, ce qui entraîne la nécessité d’un rééquilibrage constant. 
 
Les participants au marché disposeront d’une gamme de produits et de fonctionnalités élargies 
leur offrant les outils les plus appropriés et les plus efficients pour mettre en œuvre leurs 
stratégies. Les contrats à terme sur actions présentent un intérêt particulier pour les catégories 
suivantes de participants au marché : 
 
 les utilisateurs institutionnels canadiens et étrangers, aux fins de prêt de titres, 

d’arbitrage au moyen d’options et de couverture; 
 les investisseurs étrangers, aux fins de stratégies motivées par la fiscalité ou les 

dividendes; 
 les pupitres de négociation pour compte propre, les fonds de couverture, les conseillers 

en placement de produits dérivés et les investisseurs particuliers, pour la négociation 
selon une stratégie directionnelle; 

 les investisseurs particuliers, pour disposer de produits sur actions à effet de levier; 
 

Les principaux avantages du contrat à terme sur actions sont notamment les suivants : 
 
 L’efficacité du capital. Bien qu’il soit possible d’acheter une action et d’attendre 

simplement que son cours augmente, il est plus efficace du point de vue des liquidités, et 
en particulier à court terme, d’avoir recours à un contrat à terme sur actions pour obtenir 
une position équivalente étant donné que la valeur du dividende est déjà comprise dans 
le prix du contrat. En même temps, les participants ayant recours à des contrats à terme 
sur actions pour la négociation de positions simples ou jumelées bénéficieront de marges 
moindres que celles requises pour des positions similaires sur les actions.  

 Le coût de négociation. L’exécution des contrats à terme tend à être meilleur marché que 
celle des actions au comptant et des options sur actions lorsqu’il s’agit de reproduire une 
position sur contrat à terme. 

 La vente à découvert. Les contrats à terme sur actions évitent les difficultés 
administratives possibles et les coûts supplémentaires associés à la vente à découvert 
d’actions au comptant. 

 L’efficience fiscale. Les dividendes sont souvent imposés à un taux supérieur pour les 
investisseurs étrangers. Dans le cas des contrats à terme sur actions, les dividendes sont 
compris dans la valeur du contrat au lieu d’être versés. 

 
 

VII. EFFICIENCE 
 
Les caractéristiques et les fonctionnalités actualisées du produit faciliteront la négociation entre 
les actions et les dérivés sur actions ainsi qu’entre différents types de produits dérivés, ce qui 
permet un meilleur établissement des cours, accroît la liquidité du registre des ordres et, en 
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dernière instance, l’efficience du marché. Le fait de regrouper les limites de position protégera 
aussi les marchés des concentrations indésirables. 

 
 

VIII. PROCESSUS 
 
Les modifications proposées, y compris la présente analyse, doivent être approuvées par le 
comité des règles et politiques de la Bourse et soumises à l’Autorité des marchés financiers, 
conformément au processus d’autocertification, et à la Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario aux fins d’information. 
 

 
IX. DOCUMENTS EN ANNEXE 
 

- Projet de modifications aux règles et procédures 
- Projet de nouvelles procédures applicables à l’exécution de stratégies impliquant les 

contrats à terme sur actions  
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6651 Limites de position applicables aux options 
(06.08.86, 19.05.87, 08.09.89, 06.08.90, 20.03.91, 10.11.92, 07.04.94, 08.07.99, 07.09.99, 
11.02.00, 28.01.02, 26.09.05, 20.05.10, 25.06.12, 12.04.13, 04.06.15, 00.00.00)  
 

A) À l’eException faite de ce qui est des limites prévues au paragraphe D) de cet à l’article 6651, aucun 
un participant agréé ou détenteur d'un permis restreint de négociation ne doit pas, effectuer pour un 
compte dans lequel il a un intérêt ou pour le compte d’un client, effectuer une d’opérations sur 
optionsimpliquant un produit inscrit si le participant agréé ou le détenteur d'un permis restreint de 
négociation a des raisons de croire que, en raison de suite à cette opération, le participant agréé ou son 
client, ou le détenteur de permis restreint de négociation agissant seul ou de concert avec d'autres, 
détiendrait ou contrôlerait directement ou indirectement, détiendra ou contrôlera une position acheteur 
ou vendeur d’options ou sera engagé relativement à une position d’options du même côté du marché 
concernant la même valeur sous-jacente au-delà ddépassant les limites de position établies déterminées 
par la Bourse. 

B) Sauf indication contraire, les limites de position applicables aux d’options, contrat à terme sur actions 
ou à l’agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions (tel que défini au 
paragraphe C) 4)) sont les suivantes :  

 
1. Contrat à terme sur actions,  agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions et 

oOptions sur actions, sur unités de fonds négociés en bourse ou sur unités de fiducie de revenus : 
 

a) 25 000 contrats si la valeur sous-jacente ne se qualifie pas pour une des limites supérieures 
prévues aux sous-paragraphes B) 1. b) et B) 1. c) du présent article; 

b) 50 000 contrats si au cours des six derniers mois le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d'au moins 20 millions d'actions ou d’unités ou, si au cours des six derniers mois le volume 
combiné des opérations a été d'au moins 15 millions d'actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu'il y a présentement en circulation au moins 40 millions d'actions ou d’unités de 
cette valeur sous-jacente; 

c) 75 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d’au moins 40 millions d’actions ou d’unités ou si, au cours des six derniers mois, le volume 
combiné des opérations a été d’au moins 30 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 120 millions d’actions ou d’unités 
de cette valeur sous-jacente;  

d) 200 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d’au moins 80 millions d’actions ou d’unités ou si, au cours des six derniers mois, le volume 
combiné des opérations a été d’au moins 60 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 240 millions d’actions ou d’unités 
de cette valeur sous-jacente;  

e) 250 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu transactions a été 
d’au moins 100 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-jacente ou si, au cours des 
six derniers mois, le volume combiné des opérations a été d’au moins 75 millions d’actions 



ou d’unités de la valeur sous-jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 300 
millions d’actions ou d’unités de cette valeur sous-jacente; 

 
f) 300 000 contrats pour les options sur les fonds négociés en bourse suivants : 

 
-  les unités du iShares S&P/TSX 60 Index Fund (XIU). 
 

2. Options sur titres de créance 
 
 8 000 contrats.  

3. Options sur indice 

 500 000 contrats.  

4. Options sur indices sectoriels 

 40 000 contrats. 

5. Options sur contrats à terme 

 Le nombre de contrats établi comme limite de position du contrat à terme sous-jacent. 

Aux fins de cet article, les positions d’options sont combinées avec les positions portant sur le 
contrat à terme sous-jacent. Pour les fins du calcul de la limite, un contrat d’option en jeu équivaut 
à un contrat à terme et un contrat d’option au jeu ou hors jeu équivaut à un demi-contrat à terme. 

6. Options commanditées 

 Les limites de position décrites ci-dessus s’appliquent aux options commanditées.  Cependant, ces 
limites de position doivent être ajustées en utilisant une quotité de négociation équivalente. 

 Lorsque le titre sous-jacent est inscrit sur un marché autre que celui de la Bourse, les limites de 
position de ce marché s’appliquent aux options commanditées en utilisant une quotité de 
négociation équivalente. 

7. Options sur devises  

 40 000 contrats lorsque l’unité de négociation est de 10 000 unités de devise étrangère. Cette 
limite doit être ajustée pour refléter le même montant notionnel si l’unité de négociation est 
modifiée ou si de nouvelles unités de négociation sont ajoutées par la Bourse.  

C) Aux fins de cet article : 

1. les options d'achat vendues, les options de vente achetées, les positions vendeur nettes sur contrats 
à terme sur actions et une position à découvert dans la valeur sous-jacente sont du même côté du 
marché et, les options de vente vendues, les options d'achat achetées, les positions acheteur nettes 
sur contrats à terme sur actions et une position acheteur dans la valeur sous-jacente sont du même 
côté du marché; 



2. le compte d'un titulaire de permis restreint de négociation n'est pas cumulé avec celui de son 
courtier compensateur sauf si ce dernier a un intérêt dans le compte; 

3. la Bourse peut par avis modifier les limites de position. Un changement dans une limite de position 
prend effet à la date prescrite par la Bourse et un avis raisonnable doit être donné pour chaque 
nouvelle limite de position; 

4. l’« agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions » est obtenu premièrement en 
calculant la position nette sur contrats à terme sur actions portant sur la même valeur sous-jacente 
et ensuite en ajoutant cette position nette sur contrats à terme sur actions (nette acheteur ou nette 
vendeur) aux positions sur options portant sur la même valeur sous-jacente par côté du marché 
(soit acheteur ou vendeur) pour ainsi déterminer l’agrégat de la quantité détenue par côté du 
marché, le tout considérant qu’un contrat d’option équivaut à un contrat à terme sur actions pour 
les fins de ce calcul. 

D)   Conversions, reconversions, contreparties acheteur ou vendeur 

1. Pour les fins de cet article, les contreparties suivantes sont approuvées par la Bourse : 

a) conversion : lorsqu'une position acheteur d'une option de vente est entièrement compensée 
par une position vendeur d'une option d'achat dans une même classe d'option et ayant le 
même mois d'expiration et le même prix de levée, et que l'une ou l'autre des positions d'option 
est la contrepartie d'une position acheteur dans la valeur sous-jacente; 

b) reconversion : lorsqu'une position vendeur d'options de vente est entièrement compensée par 
une position acheteur d'options d'achat d'une même classe d'options et ayant le même mois 
d'expiration et le même prix de levée, et que l'une ou l'autre des positions d'options est la 
contrepartie d'une position à découvert dans la valeur sous-jacente; 

c) contrepartie vendeur : lorsqu'une position acheteur d'options d'achat ou une position vendeur 
d'options de vente est entièrement compensée par une position à découvert dans la valeur 
sous-jacente; 

d) contrepartie acheteur : lorsqu'une position vendeur d'options d'achat ou une position acheteur 
d'options de vente est entièrement compensée par une position acheteur dans la valeur sous-
jacente. 

2. En plus des limites de position fixées au paragraphe B), tout compte peut détenir une quantité 
additionnelle de contrats d’options ne dépassant pas ce qui est prévu au paragraphe B) pour toute 
combinaison de contrepartie approuvée tel que défini aux sous-paragraphes D) 1. a) à D) 1. d) 
inclusivement. 

3. Pour toutes les limites de position prévues à cet article, dans le cas de conversion et de 
reconversion tel que défini au paragraphe D) 1. a) et b), ces limites s'appliquent comme si la vente 
d'une option d'achat et l'achat d'une option de vente ou, la vente d'une option de vente et l'achat 
d'une option d'achat, selon le cas, n'étaient pas du même côté du marché. 

E) Dispense 

 Conformément à la Politique C-1, un membre peut déposer une demande à la Bourse afin d'obtenir, au 
nom d'un contrepartiste véritable, une dispense aux limites de position prévues à cet article. La 



demande doit être déposée sur le formulaire prévu à cet effet, au plus tard le jour suivant celui où la 
limite a été excédée. Si la demande est refusée, le membre devra réduire la position en deçàa de la 
limite permise dans le délai prescrit par la Bourse. La Bourse peut modifier toute dispense déjà 
accordée. Un contrepartiste véritable peut aussi, dans certaines circonstances, déposer directement à la 
Bourse dans la forme prévue, une demande de dispense aux limites de position prescrites par la Bourse. 

  



9001 Définitions 
(01.01.05, 01.02.07, 30.11.15, 14.01.16, 00.00.00)  

 
Aux fins de la présente Règle : 
 
« compte de client » désigne le compte d’un client d’un participant agréé, sauf un compte dans lequel le 

membre d’un organisme d’autoréglementation ou une personne de son groupe, ou encore une personne 
autorisée ou l’employé d’un tel participant agréé, membre d’un organisme d’autoréglementation ou de 
son groupe, selon le cas, a un intérêt direct ou indirect, mis à part un intérêt sous forme de commission 
facturée; 

 
« compte de mainteneur de marché » désigne le compte firme d’un participant agréé qui se limite à des 

opérations entreprises par un mainteneur de marché; 
 
« compte de participant agréé » désigne tous les comptes de professionnels, y compris les comptes 

firmes, les comptes de mainteneurs de marché d’un participant agréé ou d’un détenteur de permis 
restreint de négociation pour lequel un participation agréé compensateur a émis une lettre de garantie 
et les comptes de commanditaires; 

 
« compte de professionnel » désigne un compte ouvert auprès d’un participant agréé par un autre membre 

d’un organisme d’autoréglementation, une entreprise liée,  une personne approuvée ou un employé 
d’un participant agréé ou d’un membre d’un organisme d’autoréglementation ou d’une entreprise liée, 
selon le cas, dans lequel le participant agréé n’a aucun intérêt direct ou indirect, mis à part un intérêt 
sous forme d’honoraires ou de commissions facturés; 

 
« compte firme » désigne un compte ouvert par un participant agréé qui se limite à des positions qu’il 

souscrit en son nom propre; 
 
« indice » désigne un indice d’actions lorsque : 
 

i) le panier de titres de participation sous-jacents à l’indice comprend au moins huit titres;  
 
ii) la pondération de la position sur titres la plus importante représente au plus 35 % de la valeur au 

marché globale du panier; 
 
iii) la capitalisation boursière moyenne de chaque position dans le panier de titres de participation 

sous-jacents à l’indice est d’au moins 50 millions $; et  
 
iv) l’indice, dans le cas d’indices sur actions étrangères, est coté en bourse et négocié sur une bourse 

qui remplit les critères lui permettant d’être considérée comme une bourse reconnue, selon la 
définition d’« entités réglementées » figurant aux Directives générales et définitions du formulaire 
«Rapport et questionnaire financiers réglementaires uniformes» de l’Organisme canadien de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières; 

 
« option OCC » désigne une option d’achat ou une option de vente émise par The Options Clearing 

Corporation; 
 
« récépissé d’entiercement » désigne : 
 

i) dans le cas d’une action, d’une unité de fonds négocié en bourse ou de fiducie de revenu ou d’une 
option sur obligations, un document émis par une institution financière approuvée par la 



Corporation canadienne de compensation de produits dérivés attestant qu’un titre est détenu et 
sera livré à la levée par une telle institution financière à l’égard d’une option spécifique d’un 
client particulier d’un participant agréé; ou 

 
ii) dans le cas d’une option OCC, un document émis par un dépositaire approuvé par la corporation 

de compensation, après la signature et la remise des conventions exigées par « The Options 
Clearing Corporation », attestant qu’un titre est détenu et sera livré à la levée par une telle 
institution financière à l’égard d’une option OCC spécifique d’un client particulier d’un 
participant agréé; 

 
« taux de marge pour les erreurs de suivi » désigne le dernier intervalle de marge réglementaire calculé 

relativement aux erreurs de suivi résultant d’une stratégie d’appariement particulière. La signification 
du terme « intervalle de marge réglementaire » et la politique de rajustement du taux de marge sont les 
mêmes que celles du taux de marge flottant; 

 
« taux de marge flottant » désigne : 
 

i) le dernier intervalle de marge réglementaire calculé, en vigueur pendant la période de rajustement 
normale ou jusqu’à ce qu’une violation se produise, ce taux devant être rajusté à la date de 
rajustement normale afin de correspondre à l’intervalle de marge réglementaire calculé à pareille 
date; ou 

 
ii) s’il y a une violation, le dernier intervalle de marge réglementaire calculé à la date de la violation, 

applicable pendant une période minimale de vingt jours ouvrables, ce taux devant être rajusté à la 
fermeture du vingtième jour ouvrable afin de correspondre à l’intervalle de marge réglementaire 
calculé à pareille date, si le rajustement donne un taux de marge moins élevé; 

 
 Aux fins de la présente définition, « date de rajustement normale » désigne la date suivant la dernière 

date de rajustement lorsque le nombre maximal de jours ouvrables de la période de rajustement normale 
est écoulé;  

 
 Aux fins de la présente définition, « période de rajustement normale » désigne la période normale entre 

les rajustements de taux de marge. Cette période est déterminée par les organismes 
d’autoréglementation canadiens ayant la responsabilité de réglementer les participants agréés/membres 
et elle ne doit pas comporter plus de soixante jours ouvrables; 

 
 Aux fins de la présente définition, « intervalle de marge réglementaire », désigne l’intervalle de marge 

calculé par la Bourse en collaboration avec la Corporation canadienne de compensation de produits 
dérivés. 
 

 Aux fins de la présente définition, « violation » désigne la situation où la fluctuation en pourcentage 
maximale sur un jour ou deux des cours de clôture quotidiens dépasse le taux de marge; 

 
9222 Positions simples ou mixtes en contrats à terme 

(01.01.05, 00.00.00) 
 
a) Positions de contrats à terme sur actions 
 

i) Lorsque le compte d’un participant agréé contient une position simple de contrats à terme sur 
actions, le capital exigé doit être égal à soit le taux de marge flottant du produit sous-jacent 



multiplié par la valeur de règlement des contrats à terme ou au résultat de la méthodologie décrite 
en vertu de l’article 9122 a) i), à la discrétion de la Bourse. 

 
ii) Lorsque le compte d’un participant agréé contient une position mixte de contrats à terme sur 

actions, les exigences de marge sont déterminées par la Bourse, en collaboration avec la 
corporation de compensation, de temps à autre. 

 
b) Positions de contrats à terme sur indice 
 
 Les exigences de capital applicables à toutes les positions sur les contrats à terme sur indice détenues 

dans un compte de participant agréé sont déterminées par la Bourse, en collaboration avec la 
corporation de compensation, de temps à autre. 

 
  



14102 Rapports relatifs à l'accumulation de positions pour les instruments dérivés 
(24.04.84, 01.06.84, 13.09.05, 04.03.08, 01.04.13, 09.06.14, 04.06.15, 01.10.15, 00.00.00) 

 
1) Chaque participant agréé doit transmettre quotidiennement à la Bourse, de la façon prescrite, un rapport 

détaillant les positions brutes qu’il détient pour son propre compte ou pour un compte ou groupe de 
comptes appartenant à un même propriétaire dans des instruments dérivés inscrits à la Bourse lorsque 
ces positions brutes excèdent les seuils de déclaration prescrits par la Bourse pour chacun de ces 
instruments dérivés ou un rapport confirmant qu’il n’y a aucune position à rapporter lorsqu’aucun des 
seuils de déclaration prescrits par la Bourse n’est dépassé pour chacun de ces instruments dérivés. 

 
2) Tout rapport transmis à la Bourse en vertu de la présente Règle doit l’être dans les heures de déclaration 

prescrites par la Bourse et au plus tard à 9 h 00 (HE) le jour ouvrable suivant celui pour lequel des 
positions doivent être rapportées. 

 
3) Pour chaque compte faisant l’objet d’un rapport de positions à la Bourse, chaque participant agréé doit 

fournir à la Bourse toute l’information nécessaire à cette dernière pour lui permettre d’identifier et de 
classifier adéquatement ce compte.  L’information qui doit être fournie à la Bourse est la suivante : 

 
a) le nom et les coordonnées complètes du propriétaire réel du compte ; 

 
b) le numéro de compte au complet tel qu’il apparaît dans les registres du participant agréé ; 

 
c) le type de compte (client, firme, mainteneur de marché, professionnel ou omnibus) ; 

 
d) la classification du propriétaire réel du compte selon la typologie établie par la Bourse ; et 

 
e) l’identification de la nature des opérations effectuées par le compte (spéculation ou couverture).  

S’il s’avère impossible de déterminer clairement si le compte est utilisé à des fins de spéculation 
ou à des fins de couverture, alors il doit être identifié par défaut comme étant un compte de nature 
spéculative. 

 
4) En plus de fournir les informations énumérées ci-dessus à la Bourse, chaque participant agréé doit 

fournir, pour chaque compte faisant l’objet d’un rapport, un identifiant unique conforme aux exigences 
suivantes : 

 
a) pour tout compte ouvert au nom d’une personne physique ou d’une société par actions ou autre 

forme d’entité commerciale dont cette personne physique est l’unique propriétaire : 
 

i) un identifiant unique permettant de lier entre eux tous les comptes ayant le même propriétaire 
réel.  L’identifiant unique utilisé dans un tel cas doit être créé par le participant agréé dans 
un format qu’il juge approprié.  Cet identifiant unique, une fois créé et utilisé, ne doit pas 
être modifié ou remplacé par un nouvel identifiant sans en avoir au préalable avisé la Bourse. 

 
b) pour tout compte appartenant à plusieurs personnes physiques tel que compte conjoint, club 

d’investissement, société de personnes ou société de portefeuille : 
 

i) si l’une des personnes physiques propriétaires de ce compte détient un intérêt de plus de 50% 
dans la propriété du compte, l’identifiant unique utilisé devra être celui de cette personne et 
devra être établi tel que spécifié à l’alinéa 3) a) i) ci-dessus ; 

 



ii) si aucune des personnes propriétaires du compte ne détient un intérêt de propriété supérieur 
à 50%, l’identifiant unique doit être le nom du compte. 

 
c) pour tout compte ouvert au nom d’une société par actions autre qu’une société par actions détenue 

à 100% par une personne physique : 
 

i) si l’une des personnes physiques actionnaire de cette société détient un intérêt de plus de 
50% dans la propriété du compte, l’identifiant unique utilisé devra être celui de cette 
personne et devra être établi tel que spécifié à l’alinéa 3) a) i) ci-dessus ; 

 
ii) si plus de 50% des actions de la société sont détenues par une autre société par actions, 

l’identifiant unique doit être l’identifiant d’entité légale de cette autre société par actions tel 
qu’attribué par l’organisation responsable de l’attribution d’un tel identifiant ; 

iii) dans tous les autres cas, l’identifiant unique doit être l’identifiant d’entité légale de la société 
par actions au nom de laquelle le compte a été ouvert ;  

 
iv) si, pour les sociétés par actions dont il est question aux alinéas c) ii) et c) iii), aucun identifiant 

d’entité légale n’est disponible, l’identifiant devant être utilisé sera le numéro 
d’incorporation de la société tel qu’attribué par l’autorité gouvernementale ayant émis le 
certificat d’incorporation de cette société. 

 
 Dans les cas où l’identifiant d’entité légale ou le numéro d’incorporation d’une société par actions 

ne sont pas disponibles ou ne peuvent être obtenus ou communiqués par le participant agréé en 
raison de restrictions légales ou réglementaires, ce dernier devra utiliser un identifiant unique 
permettant de lier entre eux tous les comptes ayant la même société par actions comme 
propriétaire réel.  L’identifiant unique utilisé dans un tel cas peut être soit le nom de la société 
propriétaire du compte ou être créé par le participant agréé dans un format qu’il juge approprié. 

 
 Tout identifiant unique, qu’il soit créé ou non par le participant agréé, ne doit pas être modifié ou 

remplacé par un nouvel identifiant sans en avoir au préalable avisé la Bourse. 
 

 Pour les fins du présent paragraphe c), l’expression « identifiant d’entité légale » signifie le 
numéro unique d’identification attribué à une entité légale par tout organisation accréditée à cette 
fin en vertu de la norme ISO 17442 de l’Organisation internationale de normalisation, telle 
qu’approuvée par le Conseil de la stabilité financière et le Groupe des 20 et visant à mettre en 
place un système universel et obligatoire d’identification des entités légales négociant tout genre 
d’instrument dérivé. 

 
5) Si plusieurs comptes sont détenus ou contrôlés par une même personne à titre de propriétaire réel, la 

détermination de l’atteinte des seuils de déclaration applicables doit se faire en considérant l’ensemble 
de ces comptes. 

 
Pour les fins du présent article, l’expression « contrôle » signifie un intérêt à titre de propriétaire réel 
supérieur à 50%. 

 
6) Les seuils de déclaration établis par la Bourse sont les suivants : 
 

a) Pour chaque classe d’options, autres que les options sur contrats à terme, et chaque contrat à terme 
sur actions portant sur une action sous-jacente donnée :  

 
i) i)250 contrats, dans le cas d’options sur actions et sur unités de fiducie; 



 
i)ii) 250 contrats, dans le cas d’options sur actions et de contrats à terme sur actions (pour tous 

les mois de livraison ou de règlement combinés de chaque contrat à terme) portant sur un 
même titre sous-jacent, en agrégeant les positions d’options sur actions et de contrats à 
terme sur actions, un contrat d’options étant égal à un contrat à terme sur actions. Bien 
que l’agrégat brut des contrats d’options et des contrats à terme sur actions  doit être 
considéré pour les fins du seuil de déclaration, les positions sur options et sur contrats à 
terme sur actions doivent être rapportées chacune séparément; 

 
ii)iii) 500 contrats, dans le cas d’options sur parts de fonds négocié en bourse; 
 
iii)iv) 500 contrats, dans le cas d’options sur devises; 
 
iv)v) 15 000 contrats, dans le cas d’options sur indice ; 
 
v)vi) 1 000 contrats dans le cas des options sur indices sectoriels. 

 
b) Pour les contrats à terme et options sur contrats à terme afférentes  

 
i) 300 contrats, dans le cas des contrats à terme et options sur contrats à terme sur acceptations 

bancaires canadiennes (BAX et OBX), en cumulant les positions d’options sur contrat à 
terme et les positions dans le contrat à terme sous-jacent. Pour les fins d’un tel cumul, un 
contrat d’option (OBX) équivaut à un contrat à terme (BAX) ; 

 
ii) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 

trente ans (LGB) ; 
 

iii) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme et options sur contrats à terme sur obligations 
du gouvernement du Canada de dix ans (CGB et OGB), en cumulant les positions d’options 
sur contrat à terme et les positions dans le contrat à terme sous-jacent. Pour les fins d’un tel 
cumul, un contrat d’option (OGB) équivaut à un contrat à terme (CGB). 

 
iv) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 

cinq ans (CGF) ; 
 

v) 250 contrats, dans le cas de contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 
deux ans (CGZ) ; 

 
vi) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme standard sur l’indice S&P/TSX 60 (SXF) et 

des contrats à terme mini sur l’indice S&P/TSX 60 (SXM), en cumulant les positions dans 
les deux contrats à terme. Pour les fins d’un tel cumul, un contrat standard (SXF) équivaut à 
un contrat mini (SXM) ; 

 
vii) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme mini sur l’indice composé S&P/TSX (SCF) ; 

 
viii)  300 contrats, dans le cas des contrats à terme trente jours sur le taux « repo » à un jour (ONX) 

et des contrats à terme sur swap indexé à un jour (OIS) ; 
 

ix) 500 contrats, dans le cas des contrats à terme sur indices sectoriels S&P/TSX (SXA, SXB, 
SXH, SXY, SXK, SXU) ; 

 



x) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 
(CO2e) avec règlement physique (MCX) ; 

 
xi) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme sur l’indice FTSE Marchés émergents. 

 
 La Bourse peut, à sa discrétion, imposer l’application de tout autre seuil de déclaration plus sévère et 

inférieur à ceux prévus dans la présente Règle. 
 
7) En plus des rapports exigés en vertu du présent article, tout participant agréé doit rapporter 

immédiatement au vice-président de la Division de la réglementation de la Bourse toute situation où il 
a des raisons de croire que lui-même ou un client, agissant seul ou de concert avec d'autres, a dépassé 
ou tente de dépasser les limites de position établies par la Bourse ; 

 
8) Un participant agréé qui ne négocie aucun des instruments dérivés inscrits à la Bourse ou qui ne détient 

ni ne gère aucun compte de négociation pour son propre compte ou pour celui de ses clients peut être 
dispensé de se conformer aux exigences prévues au paragraphe 1) du présent article, aux conditions 
suivantes : 

 
i) il doit transmettre une demande de dispense par écrit à la Division de la réglementation, 

confirmant qu’il n’a effectué, à quelque titre que ce soit, aucune opération sur l’un ou l’autre des 
instruments dérivés inscrits à la Bourse au cours des douze mois précédant sa demande et qu’il 
n’envisage effectuer aucune opération sur ces mêmes instruments dans un avenir prévisible ; 

 
ii) toute dispense que pourra octroyer la Division de la réglementation sera valide tant que toutes les 

conditions relatives à cette dispense sont respectée ; 
 

iii) toute dispense peut être annulée en tout temps par la Division de la réglementation et, dans tous 
les cas, prend fin lorsque le participant agréé effectue une opération sur l’un ou l’autre des 
instruments dérivés inscrits à la Bourse ; 

 
9) Un participant agréé peut, avec l’autorisation préalable de la Bourse, déléguer à une tierce partie 

acceptable pour la Bourse la transmission des rapports de positions prescrits en vertu du paragraphe 1) 
de la présente Règle. Pour qu’une telle délégation soit permise, les conditions suivantes doivent être 
respectées : 

 
i) le participant agréé qui souhaite que ses rapports de positions soient soumis à la Bourse par une 

tierce partie, plutôt que par lui-même, doit s’assurer de divulguer à cette tierce partie toute 
l’information nécessaire pour les fins d’une telle soumission, conformément aux exigences de la 
Bourse ; 

 
ii) toute délégation effectuée en vertu du présent paragraphe doit être approuvée au préalable et par 

écrit par la Division de la réglementation.  À cette fin, le participant agréé qui désire déléguer à 
une tierce partie la responsabilité de transmettre les rapports de position prescrits à la Bourse doit 
soumettre une demande d’approbation écrite à la Division de la réglementation ; 

 
iii) toute approbation de délégation que pourra octroyer la Division de la réglementation sera valide 

tant que toutes les conditions relatives à cette approbation sont respectées ; 
 

iv) une telle approbation de délégation peut être annulée en tout temps par la Division de la 
réglementation et, dans tous les cas, prend fin lorsque le délégataire cesse ou n’est plus en mesure 



de soumettre les rapports de positions au nom du participant agréé lui ayant confié cette tâche, 
conformément aux exigences de la Bourse; 

 
v) nonobstant la délégation de la soumission de ses rapports de position à une tierce partie, le 

participant agréé ayant effectué une telle délégation demeure dans tous les cas responsable des 
obligations prévues au présent article et doit s’assurer que toute l’information transmise à la 
Bourse en son nom par le délégataire est complète et exacte. 

  



15801 Valeur sous-jacente 
(00.00.00) 

 
 La valeur sous-jacente pour un contrat à terme sur actions canadiennes ou internationales est une action 
individuelle canadienne ou internationale admissible en vertu de l’article 15801.1. 

 
15801.1 Critères d’admissibilité 

(31.01.01, 00.00.00) 

 Pour qu’un contrat à terme sur actions canadiennes ou internationales puisse se transiger à la Bourse, 
l’action sous-jacente au contrat devra être une action se transigeant sur une bourse reconnue, et une option 
ou un contrat à terme sur cette action devra être inscrit à cette même bourse ou sur toute autre bourse 
reconnue et cette action devra respecter les critères établis par la Corporation canadienne de compensation 
de produits dérivés. 

 
 Aux fins de la présente Règle, l’expression «bourse reconnue» désigne toute bourse exercant ses 
activités sur le territoire de l’un des pays signataires de l’Accord de Bâle et des pays qui ont adopté les 
règles bancaires et de surveillance établies dans l’Accord de Bâle, ainsi que toute autre bourse ou groupe 
de bourses avec qui la Bourse de Montréal a conclu une entente de collaboration. 

15803 Heures de négociation 
(31.01.01, abr. 06.01.0300.00.00) 

 Les heures de négociation seront déterminées et publiées par la Bourse. 

15804 Unité de négociation 
(31.01.01, 29.04.02, 00.00.00) 

  La Bourse, après avoir consulté la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés, fixe 
la quotité l’unité de négociation pour chacun des contrats à terme admis à la négociation. 

15805 Devise 
(31.01.01, 18.01.16, 00.00.00) 

 La négociation, la compensation et le règlement se font en dollars canadiens pour les contrats à terme 
sur actions canadiennes. 

 La négociation, la compensation et le règlement se font en devise étrangère pour les contrats à terme sur 
actions internationales.  

15808 Limite quotidienne de variation des cours/Arrêt de négociation 
(31.01.01, 18.01.16, 00.00.00) 

 Un arrêt de négociation sera coordonné avec le déclenchement du mécanisme d’arrêt de négociation du 
sous-jacent (coupe-circuit). 

Lorsqu’une bourse reconnue suspend la négociation d’une valeur sous-jacente d’un contrat à terme sur 
action internationale, la Bourse peut prendre certaines mesures relativement au contrat à terme affecté, 
notamment suspendre ou arrêter la négociation du contrat à terme.  



15809 Limites de position 
(31.01.01, 29.04.02, 15.05.09, 00.00.00) 

A) La limite nette de positions acheteur ou vendeur pour les contrats à terme sur actions canadiennes et 
internationales pouvant être détenue ou contrôlée par une personne, conformément aux dispositions de 
l'article 14157 des Règles de la Bourse, est celle prescrite en vertu de l’article 6651.comme suit et ce, 
pour tous les mois de livraison ou de règlement combinés de chaque contrat à terme portant sur un 
même titre sous-jacent: 

i) Le nombre de contrats équivalant à 1 350 000 actions si le titre sous-jacent ne se qualifie pas pour une 
des limites supérieures prévues aux sous-paragraphes ii), iii), iv) ou v) ci-après; 

ii) Le nombre de contrats équivalant à 2 250 000 actions si au cours des derniers six mois le volume 
combiné des transactions a été d'au moins 20 millions d'actions sur la valeur sous-jacente, ou si au 
cours des derniers six mois le volume combiné des transactions a été d'au moins 15 millions d'actions 
sur la valeur sous-jacente et qu'il y a présentement en circulation au moins 40 millions d'actions; 

iii) Le nombre de contrats équivalant à 3 150 000 actions si, au cours des derniers six mois, le volume 
combiné des transactions a été d’au moins 40 millions d’actions sur la valeur sous-jacente, ou si, au 
cours des derniers six mois, le volume combiné des transactions a été d’au moins 30 millions d’actions 
sur le titre sous-jacent et qu’il y a présentement en circulation au moins 120 millions d’actions. 

iv) Le nombre de contrats équivalant à 6 000 000 actions si, au cours des six derniers mois, le volume 
combiné des transactions a été d’au moins 80 millions d’actions sur la valeur sous-jacente, ou si, au 
cours des derniers six mois, le volume combiné des transactions a été d’au moins 60 millions d’actions 
sur le titre sous-jacent et qu’il y a présentement en circulation au moins 240 millions d’actions. 

v) Le nombre de contrats équivalant à 7 500 000 actions si, au cours des derniers six mois, le volume 
combiné des transactions a été d’au moins 100 millions d’actions sur la valeur sous-jacente, ou si, au 
cours des derniers six mois, le volume combiné des transactions a été d’au moins 75 millions d’actions 
sur le titre sous-jacent et qu’il y a présentement en circulation au moins 300 millions d’actions. 

B) Dispense 

 Conformément à la Politique C-1, un membre peut déposer une demande à la Bourse afin d'obtenir, au 
nom d'un contrepartiste véritable, une dispense aux limites de position prévues à cet article. La 
demande doit être déposée sur le formulaire prévu à cet effet, au plus tard le jour suivant celui où la 
limite a été excédée. Si la demande est refusée, le membre devra réduire la position en deçà de la limite 
permise dans le délai prescrit par la Bourse. La Bourse peut modifier toute dispense déjà accordée. Un 
contrepartiste véritable peut aussi, dans certaines circonstances, déposer directement à la Bourse dans 
la forme prévue, une demande de dispense aux limites de position prescrites par la Bourse. 

 Lorsqu'elle détermine les limites de position, la Bourse peut, si elle le juge opportun, imposer des 
limites précises à un ou à plusieurs membres ou clients, plutôt qu'à l'ensemble des membres ou de leurs 
clients. 

15810 Seuil de déclaration des positions à la Bourse  
(31.01.01, 29.04.02, 18.01.16, 00.00.00)  

Le seuil de déclaration des positions est déterminé selon l’article 14102. 



15823 Prix de règlement final 
(31.01.01, 00.00.00) 

a) Pour les contrats à terme sur actions canadiennes, le prix de règlement final sera l’unité de négociation 
du contrat à terme multiplié par le dernier prix de négociation enregistré pour l'action sous-jacente au 
contrat à terme à la fermeture des heures normales de négociation  le prix de clôture de l’action sous-
jacente au contrat à terme inscrit par le du Toronto Stock Exchange le dernier jour de négociation ou 
par toute autre méthode déterminée par la Bourse. 

b) Pour les contrats à terme sur actions internationales, le prix de règlement final déterminé à la date de 
règlement finale sera le prix de l'action sous-jacente tel que déterminé par la bourse reconnue pour 
calculer le prix de règlement final de l'action correspondante au contrat à terme sur indice pour lequel 
l'action sous-jacente est une constituante, ou par toute autre méthode déterminée par la Bourse. 

 



6651 Limites de position applicables aux options 
(06.08.86, 19.05.87, 08.09.89, 06.08.90, 20.03.91, 10.11.92, 07.04.94, 08.07.99, 07.09.99, 
11.02.00, 28.01.02, 26.09.05, 20.05.10, 25.06.12, 12.04.13, 04.06.15, 00.00.00)  
 

A) À l’exception des limites prévues à l’article 6651, un participant agréé ne doit pas, pour un compte 
dans lequel il a un intérêt ou pour le compte d’un client, effectuer d’opérations impliquant un produit 
inscrit si le participant agréé a des raisons de croire que, en raison de cette opération, le participant 
agréé ou son client, agissant seul ou de concert avec d'autres, détiendrait ou contrôlerait directement 
ou indirectement une position dépassant les limites de position déterminées par la Bourse. 

B) Sauf indication contraire, les limites de position applicables aux options, contrat à terme sur actions ou 
à l’agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions (tel que défini au paragraphe C) 4)) 
sont les suivantes :  

 
1. Contrat à terme sur actions,  agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions et 

options sur actions, sur unités de fonds négociés en bourse ou sur unités de fiducie de revenus : 
 

a) 25 000 contrats si la valeur sous-jacente ne se qualifie pas pour une des limites supérieures 
prévues aux sous-paragraphes B) 1. b) et B) 1. c) du présent article; 

b) 50 000 contrats si au cours des six derniers mois le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d'au moins 20 millions d'actions ou d’unités ou, si au cours des six derniers mois le volume 
combiné des opérations a été d'au moins 15 millions d'actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu'il y a présentement en circulation au moins 40 millions d'actions ou d’unités de 
cette valeur sous-jacente; 

c) 75 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d’au moins 40 millions d’actions ou d’unités ou si, au cours des six derniers mois, le volume 
combiné des opérations a été d’au moins 30 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 120 millions d’actions ou d’unités 
de cette valeur sous-jacente;  

d) 200 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu sous-jacente a été 
d’au moins 80 millions d’actions ou d’unités ou si, au cours des six derniers mois, le volume 
combiné des opérations a été d’au moins 60 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-
jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 240 millions d’actions ou d’unités 
de cette valeur sous-jacente;  

e) 250 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume combiné des opérations sur 
l’action, l’unité de fonds négocié en bourse ou l’unité de fiducie de revenu transactions a été 
d’au moins 100 millions d’actions ou d’unités de la valeur sous-jacente ou si, au cours des 
six derniers mois, le volume combiné des opérations a été d’au moins 75 millions d’actions 
ou d’unités de la valeur sous-jacente et qu’il y a présentement en circulation au moins 300 
millions d’actions ou d’unités de cette valeur sous-jacente; 

 
f) 300 000 contrats pour les options sur les fonds négociés en bourse suivants : 

 
-  les unités du iShares S&P/TSX 60 Index Fund (XIU). 



 
2. Options sur titres de créance 
 
 8 000 contrats.  

3. Options sur indice 

 500 000 contrats.  

4. Options sur indices sectoriels 

 40 000 contrats. 

5. Options sur contrats à terme 

 Le nombre de contrats établi comme limite de position du contrat à terme sous-jacent. 

Aux fins de cet article, les positions d’options sont combinées avec les positions portant sur le 
contrat à terme sous-jacent. Pour les fins du calcul de la limite, un contrat d’option en jeu équivaut 
à un contrat à terme et un contrat d’option au jeu ou hors jeu équivaut à un demi-contrat à terme. 

6. Options commanditées 

 Les limites de position décrites ci-dessus s’appliquent aux options commanditées.  Cependant, ces 
limites de position doivent être ajustées en utilisant une quotité de négociation équivalente. 

 Lorsque le titre sous-jacent est inscrit sur un marché autre que celui de la Bourse, les limites de 
position de ce marché s’appliquent aux options commanditées en utilisant une quotité de 
négociation équivalente. 

7. Options sur devises  

 40 000 contrats lorsque l’unité de négociation est de 10 000 unités de devise étrangère. Cette 
limite doit être ajustée pour refléter le même montant notionnel si l’unité de négociation est 
modifiée ou si de nouvelles unités de négociation sont ajoutées par la Bourse.  

C) Aux fins de cet article : 

1. les options d'achat vendues, les options de vente achetées, les positions vendeur nettes sur contrats 
à terme sur actions et une position à découvert dans la valeur sous-jacente sont du même côté du 
marché et, les options de vente vendues, les options d'achat achetées, les positions acheteur nettes 
sur contrats à terme sur actions et une position acheteur dans la valeur sous-jacente sont du même 
côté du marché; 

2. le compte d'un titulaire de permis restreint de négociation n'est pas cumulé avec celui de son 
courtier compensateur sauf si ce dernier a un intérêt dans le compte; 

3. la Bourse peut par avis modifier les limites de position. Un changement dans une limite de position 
prend effet à la date prescrite par la Bourse et un avis raisonnable doit être donné pour chaque 
nouvelle limite de position; 



4. l’« agrégat des positions sur options et contrats à termes sur actions » est obtenu premièrement en 
calculant la position nette sur contrats à terme sur actions portant sur la même valeur sous-jacente 
et ensuite en ajoutant cette position nette sur contrats à terme sur actions (nette acheteur ou nette 
vendeur) aux positions sur options portant sur la même valeur sous-jacente par côté du marché 
(soit acheteur ou vendeur) pour ainsi déterminer l’agrégat de la quantité détenue par côté du 
marché, le tout considérant qu’un contrat d’option équivaut à un contrat à terme sur actions pour 
les fins de ce calcul. 

D)   Conversions, reconversions, contreparties acheteur ou vendeur 

1. Pour les fins de cet article, les contreparties suivantes sont approuvées par la Bourse : 

a) conversion : lorsqu'une position acheteur d'une option de vente est entièrement compensée 
par une position vendeur d'une option d'achat dans une même classe d'option et ayant le 
même mois d'expiration et le même prix de levée, et que l'une ou l'autre des positions d'option 
est la contrepartie d'une position acheteur dans la valeur sous-jacente; 

b) reconversion : lorsqu'une position vendeur d'options de vente est entièrement compensée par 
une position acheteur d'options d'achat d'une même classe d'options et ayant le même mois 
d'expiration et le même prix de levée, et que l'une ou l'autre des positions d'options est la 
contrepartie d'une position à découvert dans la valeur sous-jacente; 

c) contrepartie vendeur : lorsqu'une position acheteur d'options d'achat ou une position vendeur 
d'options de vente est entièrement compensée par une position à découvert dans la valeur 
sous-jacente; 

d) contrepartie acheteur : lorsqu'une position vendeur d'options d'achat ou une position acheteur 
d'options de vente est entièrement compensée par une position acheteur dans la valeur sous-
jacente. 

2. En plus des limites de position fixées au paragraphe B), tout compte peut détenir une quantité 
additionnelle de contrats d’options ne dépassant pas ce qui est prévu au paragraphe B) pour toute 
combinaison de contrepartie approuvée tel que défini aux sous-paragraphes D) 1. a) à D) 1. d) 
inclusivement. 

3. Pour toutes les limites de position prévues à cet article, dans le cas de conversion et de 
reconversion tel que défini au paragraphe D) 1. a) et b), ces limites s'appliquent comme si la vente 
d'une option d'achat et l'achat d'une option de vente ou, la vente d'une option de vente et l'achat 
d'une option d'achat, selon le cas, n'étaient pas du même côté du marché. 

E) Dispense 

 Conformément à la Politique C-1, un membre peut déposer une demande à la Bourse afin d'obtenir, au 
nom d'un contrepartiste véritable, une dispense aux limites de position prévues à cet article. La 
demande doit être déposée sur le formulaire prévu à cet effet, au plus tard le jour suivant celui où la 
limite a été excédée. Si la demande est refusée, le membre devra réduire la position en deçà de la limite 
permise dans le délai prescrit par la Bourse. La Bourse peut modifier toute dispense déjà accordée. Un 
contrepartiste véritable peut aussi, dans certaines circonstances, déposer directement à la Bourse dans 
la forme prévue, une demande de dispense aux limites de position prescrites par la Bourse. 

  



9001 Définitions 
(01.01.05, 01.02.07, 30.11.15, 14.01.16, 00.00.00)  

 
Aux fins de la présente Règle : 
 
« compte de client » désigne le compte d’un client d’un participant agréé, sauf un compte dans lequel le 

membre d’un organisme d’autoréglementation ou une personne de son groupe, ou encore une personne 
autorisée ou l’employé d’un tel participant agréé, membre d’un organisme d’autoréglementation ou de 
son groupe, selon le cas, a un intérêt direct ou indirect, mis à part un intérêt sous forme de commission 
facturée; 

 
« compte de mainteneur de marché » désigne le compte firme d’un participant agréé qui se limite à des 

opérations entreprises par un mainteneur de marché; 
 
« compte de participant agréé » désigne tous les comptes de professionnels, y compris les comptes 

firmes, les comptes de mainteneurs de marché d’un participant agréé ou d’un détenteur de permis 
restreint de négociation pour lequel un participation agréé compensateur a émis une lettre de garantie 
et les comptes de commanditaires; 

 
« compte de professionnel » désigne un compte ouvert auprès d’un participant agréé par un autre membre 

d’un organisme d’autoréglementation, une entreprise liée,  une personne approuvée ou un employé 
d’un participant agréé ou d’un membre d’un organisme d’autoréglementation ou d’une entreprise liée, 
selon le cas, dans lequel le participant agréé n’a aucun intérêt direct ou indirect, mis à part un intérêt 
sous forme d’honoraires ou de commissions facturés; 

 
« compte firme » désigne un compte ouvert par un participant agréé qui se limite à des positions qu’il 

souscrit en son nom propre; 
 
« indice » désigne un indice d’actions lorsque : 
 

i) le panier de titres de participation sous-jacents à l’indice comprend au moins huit titres;  
 
ii) la pondération de la position sur titres la plus importante représente au plus 35 % de la valeur au 

marché globale du panier; 
 
iii) la capitalisation boursière moyenne de chaque position dans le panier de titres de participation 

sous-jacents à l’indice est d’au moins 50 millions $; et  
 
iv) l’indice, dans le cas d’indices sur actions étrangères, est coté en bourse et négocié sur une bourse 

qui remplit les critères lui permettant d’être considérée comme une bourse reconnue, selon la 
définition d’« entités réglementées » figurant aux Directives générales et définitions du formulaire 
«Rapport et questionnaire financiers réglementaires uniformes» de l’Organisme canadien de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières; 

 
« option OCC » désigne une option d’achat ou une option de vente émise par The Options Clearing 

Corporation; 
 
« récépissé d’entiercement » désigne : 
 

i) dans le cas d’une action, d’une unité de fonds négocié en bourse ou de fiducie de revenu ou d’une 
option sur obligations, un document émis par une institution financière approuvée par la 



Corporation canadienne de compensation de produits dérivés attestant qu’un titre est détenu et 
sera livré à la levée par une telle institution financière à l’égard d’une option spécifique d’un 
client particulier d’un participant agréé; ou 

 
ii) dans le cas d’une option OCC, un document émis par un dépositaire approuvé par la corporation 

de compensation, après la signature et la remise des conventions exigées par « The Options 
Clearing Corporation », attestant qu’un titre est détenu et sera livré à la levée par une telle 
institution financière à l’égard d’une option OCC spécifique d’un client particulier d’un 
participant agréé; 

 
« taux de marge pour les erreurs de suivi » désigne le dernier intervalle de marge réglementaire calculé 

relativement aux erreurs de suivi résultant d’une stratégie d’appariement particulière. La signification 
du terme « intervalle de marge réglementaire » et la politique de rajustement du taux de marge sont les 
mêmes que celles du taux de marge flottant; 

 
« taux de marge flottant » désigne : 
 

i) le dernier intervalle de marge réglementaire calculé, en vigueur pendant la période de rajustement 
normale ou jusqu’à ce qu’une violation se produise, ce taux devant être rajusté à la date de 
rajustement normale afin de correspondre à l’intervalle de marge réglementaire calculé à pareille 
date; ou 

 
ii) s’il y a une violation, le dernier intervalle de marge réglementaire calculé à la date de la violation, 

applicable pendant une période minimale de vingt jours ouvrables, ce taux devant être rajusté à la 
fermeture du vingtième jour ouvrable afin de correspondre à l’intervalle de marge réglementaire 
calculé à pareille date, si le rajustement donne un taux de marge moins élevé; 

 
 Aux fins de la présente définition, « date de rajustement normale » désigne la date suivant la dernière 

date de rajustement lorsque le nombre maximal de jours ouvrables de la période de rajustement normale 
est écoulé;  

 
 Aux fins de la présente définition, « période de rajustement normale » désigne la période normale entre 

les rajustements de taux de marge. Cette période est déterminée par les organismes 
d’autoréglementation canadiens ayant la responsabilité de réglementer les participants agréés/membres 
et elle ne doit pas comporter plus de soixante jours ouvrables; 

 
 Aux fins de la présente définition, « intervalle de marge réglementaire », désigne l’intervalle de marge 

calculé par la Bourse en collaboration avec la Corporation canadienne de compensation de produits 
dérivés. 
 

 Aux fins de la présente définition, « violation » désigne la situation où la fluctuation en pourcentage 
maximale sur un jour ou deux des cours de clôture quotidiens dépasse le taux de marge; 

 
9222 Positions simples ou mixtes en contrats à terme 

(01.01.05, 00.00.00) 
 
a) Positions de contrats à terme sur actions 
 

i) Lorsque le compte d’un participant agréé contient une position simple de contrats à terme sur 
actions, le capital exigé doit être égal à soit le taux de marge flottant du produit sous-jacent 



multiplié par la valeur de règlement des contrats à terme ou au résultat de la méthodologie décrite 
en vertu de l’article 9122 a) i), à la discrétion de la Bourse. 

 
ii) Lorsque le compte d’un participant agréé contient une position mixte de contrats à terme sur 

actions, les exigences de marge sont déterminées par la Bourse, en collaboration avec la 
corporation de compensation, de temps à autre. 

 
b) Positions de contrats à terme sur indice 
 
 Les exigences de capital applicables à toutes les positions sur les contrats à terme sur indice détenues 

dans un compte de participant agréé sont déterminées par la Bourse, en collaboration avec la 
corporation de compensation, de temps à autre. 

 
  



14102 Rapports relatifs à l'accumulation de positions pour les instruments dérivés 
(24.04.84, 01.06.84, 13.09.05, 04.03.08, 01.04.13, 09.06.14, 04.06.15, 01.10.15, 00.00.00) 

 
1) Chaque participant agréé doit transmettre quotidiennement à la Bourse, de la façon prescrite, un rapport 

détaillant les positions brutes qu’il détient pour son propre compte ou pour un compte ou groupe de 
comptes appartenant à un même propriétaire dans des instruments dérivés inscrits à la Bourse lorsque 
ces positions brutes excèdent les seuils de déclaration prescrits par la Bourse pour chacun de ces 
instruments dérivés ou un rapport confirmant qu’il n’y a aucune position à rapporter lorsqu’aucun des 
seuils de déclaration prescrits par la Bourse n’est dépassé pour chacun de ces instruments dérivés. 

 
2) Tout rapport transmis à la Bourse en vertu de la présente Règle doit l’être dans les heures de déclaration 

prescrites par la Bourse et au plus tard à 9 h 00 (HE) le jour ouvrable suivant celui pour lequel des 
positions doivent être rapportées. 

 
3) Pour chaque compte faisant l’objet d’un rapport de positions à la Bourse, chaque participant agréé doit 

fournir à la Bourse toute l’information nécessaire à cette dernière pour lui permettre d’identifier et de 
classifier adéquatement ce compte.  L’information qui doit être fournie à la Bourse est la suivante : 

 
a) le nom et les coordonnées complètes du propriétaire réel du compte ; 

 
b) le numéro de compte au complet tel qu’il apparaît dans les registres du participant agréé ; 

 
c) le type de compte (client, firme, mainteneur de marché, professionnel ou omnibus) ; 

 
d) la classification du propriétaire réel du compte selon la typologie établie par la Bourse ; et 

 
e) l’identification de la nature des opérations effectuées par le compte (spéculation ou couverture).  

S’il s’avère impossible de déterminer clairement si le compte est utilisé à des fins de spéculation 
ou à des fins de couverture, alors il doit être identifié par défaut comme étant un compte de nature 
spéculative. 

 
4) En plus de fournir les informations énumérées ci-dessus à la Bourse, chaque participant agréé doit 

fournir, pour chaque compte faisant l’objet d’un rapport, un identifiant unique conforme aux exigences 
suivantes : 

 
a) pour tout compte ouvert au nom d’une personne physique ou d’une société par actions ou autre 

forme d’entité commerciale dont cette personne physique est l’unique propriétaire : 
 

i) un identifiant unique permettant de lier entre eux tous les comptes ayant le même propriétaire 
réel.  L’identifiant unique utilisé dans un tel cas doit être créé par le participant agréé dans 
un format qu’il juge approprié.  Cet identifiant unique, une fois créé et utilisé, ne doit pas 
être modifié ou remplacé par un nouvel identifiant sans en avoir au préalable avisé la Bourse. 

 
b) pour tout compte appartenant à plusieurs personnes physiques tel que compte conjoint, club 

d’investissement, société de personnes ou société de portefeuille : 
 

i) si l’une des personnes physiques propriétaires de ce compte détient un intérêt de plus de 50% 
dans la propriété du compte, l’identifiant unique utilisé devra être celui de cette personne et 
devra être établi tel que spécifié à l’alinéa 3) a) i) ci-dessus ; 

 



ii) si aucune des personnes propriétaires du compte ne détient un intérêt de propriété supérieur 
à 50%, l’identifiant unique doit être le nom du compte. 

 
c) pour tout compte ouvert au nom d’une société par actions autre qu’une société par actions détenue 

à 100% par une personne physique : 
 

i) si l’une des personnes physiques actionnaire de cette société détient un intérêt de plus de 
50% dans la propriété du compte, l’identifiant unique utilisé devra être celui de cette 
personne et devra être établi tel que spécifié à l’alinéa 3) a) i) ci-dessus ; 

 
ii) si plus de 50% des actions de la société sont détenues par une autre société par actions, 

l’identifiant unique doit être l’identifiant d’entité légale de cette autre société par actions tel 
qu’attribué par l’organisation responsable de l’attribution d’un tel identifiant ; 

iii) dans tous les autres cas, l’identifiant unique doit être l’identifiant d’entité légale de la société 
par actions au nom de laquelle le compte a été ouvert ;  

 
iv) si, pour les sociétés par actions dont il est question aux alinéas c) ii) et c) iii), aucun identifiant 

d’entité légale n’est disponible, l’identifiant devant être utilisé sera le numéro 
d’incorporation de la société tel qu’attribué par l’autorité gouvernementale ayant émis le 
certificat d’incorporation de cette société. 

 
 Dans les cas où l’identifiant d’entité légale ou le numéro d’incorporation d’une société par actions 

ne sont pas disponibles ou ne peuvent être obtenus ou communiqués par le participant agréé en 
raison de restrictions légales ou réglementaires, ce dernier devra utiliser un identifiant unique 
permettant de lier entre eux tous les comptes ayant la même société par actions comme 
propriétaire réel.  L’identifiant unique utilisé dans un tel cas peut être soit le nom de la société 
propriétaire du compte ou être créé par le participant agréé dans un format qu’il juge approprié. 

 
 Tout identifiant unique, qu’il soit créé ou non par le participant agréé, ne doit pas être modifié ou 

remplacé par un nouvel identifiant sans en avoir au préalable avisé la Bourse. 
 

 Pour les fins du présent paragraphe c), l’expression « identifiant d’entité légale » signifie le 
numéro unique d’identification attribué à une entité légale par tout organisation accréditée à cette 
fin en vertu de la norme ISO 17442 de l’Organisation internationale de normalisation, telle 
qu’approuvée par le Conseil de la stabilité financière et le Groupe des 20 et visant à mettre en 
place un système universel et obligatoire d’identification des entités légales négociant tout genre 
d’instrument dérivé. 

 
5) Si plusieurs comptes sont détenus ou contrôlés par une même personne à titre de propriétaire réel, la 

détermination de l’atteinte des seuils de déclaration applicables doit se faire en considérant l’ensemble 
de ces comptes. 

 
Pour les fins du présent article, l’expression « contrôle » signifie un intérêt à titre de propriétaire réel 
supérieur à 50%. 

 
6) Les seuils de déclaration établis par la Bourse sont les suivants : 
 

a) Pour chaque classe d’options, autres que les options sur contrats à terme, et chaque contrat à terme 
sur actions portant sur une action sous-jacente donnée :  

 
i) 250 contrats, dans le cas d’options sur unités de fiducie; 



 
ii) 250 contrats, dans le cas d’options sur actions et de contrats à terme sur actions (pour tous 

les mois de livraison ou de règlement combinés de chaque contrat à terme) portant sur un 
même titre sous-jacent, en agrégeant les positions d’options sur actions et de contrats à 
terme sur actions, un contrat d’options étant égal à un contrat à terme sur actions. Bien 
que l’agrégat brut des contrats d’options et des contrats à terme sur actions  doit être 
considéré pour les fins du seuil de déclaration, les positions sur options et sur contrats à 
terme sur actions doivent être rapportées chacune séparément; 

 
iii) 500 contrats, dans le cas d’options sur parts de fonds négocié en bourse; 
 
iv) 500 contrats, dans le cas d’options sur devises; 
 
v) 15 000 contrats, dans le cas d’options sur indice ; 
 
vi) 1 000 contrats dans le cas des options sur indices sectoriels. 

 
b) Pour les contrats à terme et options sur contrats à terme afférentes  

 
i) 300 contrats, dans le cas des contrats à terme et options sur contrats à terme sur acceptations 

bancaires canadiennes (BAX et OBX), en cumulant les positions d’options sur contrat à 
terme et les positions dans le contrat à terme sous-jacent. Pour les fins d’un tel cumul, un 
contrat d’option (OBX) équivaut à un contrat à terme (BAX) ; 

 
ii) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 

trente ans (LGB) ; 
 

iii) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme et options sur contrats à terme sur obligations 
du gouvernement du Canada de dix ans (CGB et OGB), en cumulant les positions d’options 
sur contrat à terme et les positions dans le contrat à terme sous-jacent. Pour les fins d’un tel 
cumul, un contrat d’option (OGB) équivaut à un contrat à terme (CGB). 

 
iv) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 

cinq ans (CGF) ; 
 

v) 250 contrats, dans le cas de contrats à terme sur obligations du gouvernement du Canada de 
deux ans (CGZ) ; 

 
vi) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme standard sur l’indice S&P/TSX 60 (SXF) et 

des contrats à terme mini sur l’indice S&P/TSX 60 (SXM), en cumulant les positions dans 
les deux contrats à terme. Pour les fins d’un tel cumul, un contrat standard (SXF) équivaut à 
un contrat mini (SXM) ; 

 
vii) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme mini sur l’indice composé S&P/TSX (SCF) ; 

 
viii)  300 contrats, dans le cas des contrats à terme trente jours sur le taux « repo » à un jour (ONX) 

et des contrats à terme sur swap indexé à un jour (OIS) ; 
 

ix) 500 contrats, dans le cas des contrats à terme sur indices sectoriels S&P/TSX (SXA, SXB, 
SXH, SXY, SXK, SXU) ; 

 



x) 250 contrats, dans le cas des contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 
(CO2e) avec règlement physique (MCX) ; 

 
xi) 1 000 contrats, dans le cas des contrats à terme sur l’indice FTSE Marchés émergents. 

 
 La Bourse peut, à sa discrétion, imposer l’application de tout autre seuil de déclaration plus sévère et 

inférieur à ceux prévus dans la présente Règle. 
 
7) En plus des rapports exigés en vertu du présent article, tout participant agréé doit rapporter 

immédiatement au vice-président de la Division de la réglementation de la Bourse toute situation où il 
a des raisons de croire que lui-même ou un client, agissant seul ou de concert avec d'autres, a dépassé 
ou tente de dépasser les limites de position établies par la Bourse ; 

 
8) Un participant agréé qui ne négocie aucun des instruments dérivés inscrits à la Bourse ou qui ne détient 

ni ne gère aucun compte de négociation pour son propre compte ou pour celui de ses clients peut être 
dispensé de se conformer aux exigences prévues au paragraphe 1) du présent article, aux conditions 
suivantes : 

 
i) il doit transmettre une demande de dispense par écrit à la Division de la réglementation, 

confirmant qu’il n’a effectué, à quelque titre que ce soit, aucune opération sur l’un ou l’autre des 
instruments dérivés inscrits à la Bourse au cours des douze mois précédant sa demande et qu’il 
n’envisage effectuer aucune opération sur ces mêmes instruments dans un avenir prévisible ; 

 
ii) toute dispense que pourra octroyer la Division de la réglementation sera valide tant que toutes les 

conditions relatives à cette dispense sont respectée ; 
 

iii) toute dispense peut être annulée en tout temps par la Division de la réglementation et, dans tous 
les cas, prend fin lorsque le participant agréé effectue une opération sur l’un ou l’autre des 
instruments dérivés inscrits à la Bourse ; 

 
9) Un participant agréé peut, avec l’autorisation préalable de la Bourse, déléguer à une tierce partie 

acceptable pour la Bourse la transmission des rapports de positions prescrits en vertu du paragraphe 1) 
de la présente Règle. Pour qu’une telle délégation soit permise, les conditions suivantes doivent être 
respectées : 

 
i) le participant agréé qui souhaite que ses rapports de positions soient soumis à la Bourse par une 

tierce partie, plutôt que par lui-même, doit s’assurer de divulguer à cette tierce partie toute 
l’information nécessaire pour les fins d’une telle soumission, conformément aux exigences de la 
Bourse ; 

 
ii) toute délégation effectuée en vertu du présent paragraphe doit être approuvée au préalable et par 

écrit par la Division de la réglementation.  À cette fin, le participant agréé qui désire déléguer à 
une tierce partie la responsabilité de transmettre les rapports de position prescrits à la Bourse doit 
soumettre une demande d’approbation écrite à la Division de la réglementation ; 

 
iii) toute approbation de délégation que pourra octroyer la Division de la réglementation sera valide 

tant que toutes les conditions relatives à cette approbation sont respectées ; 
 

iv) une telle approbation de délégation peut être annulée en tout temps par la Division de la 
réglementation et, dans tous les cas, prend fin lorsque le délégataire cesse ou n’est plus en mesure 



de soumettre les rapports de positions au nom du participant agréé lui ayant confié cette tâche, 
conformément aux exigences de la Bourse; 

 
v) nonobstant la délégation de la soumission de ses rapports de position à une tierce partie, le 

participant agréé ayant effectué une telle délégation demeure dans tous les cas responsable des 
obligations prévues au présent article et doit s’assurer que toute l’information transmise à la 
Bourse en son nom par le délégataire est complète et exacte. 

  



15801 Valeur sous-jacente 
(00.00.00) 

 
 La valeur sous-jacente pour un contrat à terme sur actions canadiennes ou internationales est une action 
individuelle canadienne ou internationale admissible en vertu de l’article 15801.1. 

15801.1 Critères d’admissibilité 
(31.01.01, 00.00.00) 

 Pour qu’un contrat à terme sur actions canadiennes ou internationales puisse se transiger à la Bourse, 
l’action sous-jacente au contrat devra être une action se transigeant sur une bourse reconnue, une option ou 
un contrat à terme sur cette action devra être inscrit à cette même bourse ou sur toute autre bourse reconnue 
et cette action devra respecter les critères établis par la Corporation canadienne de compensation de produits 
dérivés. 

15803 Heures de négociation 
(00.00.00) 

 Les heures de négociation seront déterminées et publiées par la Bourse. 

15804 Unité de négociation 
(31.01.01, 29.04.02, 00.00.00) 

  La Bourse, après avoir consulté la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés, fixe 
l’unité de négociation pour chacun des contrats à terme admis à la négociation. 

15805 Devise 
(31.01.01, 18.01.16, 00.00.00) 

 La négociation, la compensation et le règlement se font en dollars canadiens pour les contrats à terme 
sur actions canadiennes. 

 La négociation, la compensation et le règlement se font en devise étrangère pour les contrats à terme sur 
actions internationales.  

15808 Limite des cours/Arrêt de négociation 
(31.01.01, 18.01.16, 00.00.00) 

 Un arrêt de négociation sera coordonné avec le déclenchement du mécanisme d’arrêt de négociation du 
sous-jacent (coupe-circuit). 

Lorsqu’une bourse reconnue suspend la négociation d’une valeur sous-jacente d’un contrat à terme sur 
action internationale, la Bourse peut prendre certaines mesures relativement au contrat à terme affecté, 
notamment suspendre ou arrêter la négociation du contrat à terme.  



15809 Limites de position 
(31.01.01, 29.04.02, 15.05.09, 00.00.00) 

A) La limite nette de positions acheteur ou vendeur pour les contrats à terme sur actions pouvant être 
détenue ou contrôlée par une personne, conformément aux dispositions de l'article 14157 des Règles 
de la Bourse, est celle prescrite en vertu de l’article 6651. 

15810 Seuil de déclaration des positions à la Bourse  
(31.01.01, 29.04.02, 18.01.16, 00.00.00)  

Le seuil de déclaration des positions est déterminé selon l’article 14102. 

15823 Prix de règlement final 
(31.01.01, 00.00.00) 

a) Pour les contrats à terme sur actions canadiennes, le prix de règlement final sera l’unité de négociation 
du contrat à terme multiplié par  le prix de clôture de l’action sous-jacente au contrat à terme inscrit 
par le Toronto Stock Exchange le dernier jour de négociation. 

b) Pour les contrats à terme sur actions internationales, le prix de règlement final déterminé à la date de 
règlement finale sera le prix de l'action sous-jacente tel que déterminé par la bourse reconnue pour 
calculer le prix de règlement final de l'action correspondante au contrat à terme sur indice pour lequel 
l'action sous-jacente est une constituante, ou par toute autre méthode déterminée par la Bourse. 

 



 
 

PROCÉDURES APPLICABLES À L’EXÉCUTION ET À LA DÉCLARATION D’OPÉRATIONS 
D’ÉCHANGES PHYSIQUES POUR CONTRATS, D’ÉCHANGES D’INSTRUMENTS DÉRIVÉS 
HORS BOURSE POUR CONTRATS ET DE SUBSTITUTIONS D’INSTRUMENTS DÉRIVÉS 

HORS BOURSE PAR DES CONTRATS À TERME 
 

Les procédures qui suivent visent à expliquer de façon aussi complète que possible : a) les 
exigences de l’article 6815 des Règles de Bourse de Montréal Inc. (la Bourse) en ce qui a trait à 
l’exécution d’opérations impliquant l’échange de contrats à terme pour une position 
correspondante sur le marché au comptant (échanges physiques pour contrats) et d’opérations 
impliquant l’échange de contrats à terme pour une position correspondante d’instruments 
dérivés hors bourse (échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats); et b) de 
l’article 6815A des Règles de la Bourse relatives à l’exécution d’opérations impliquant la 
substitution d’instruments dérivés hors bourse par des contrats à terme (substitutions 
d’instruments dérivés hors bourse pour contrats). Les participants agréés doivent s’assurer que 
tout leur personnel impliqué dans l’exécution de ce type d’opérations est bien informé des 
présentes procédures. Toute violation des exigences décrites dans les articles 6815 et 6815A 
des Règles de la Bourse et dans les présentes procédures pourrait entraîner l’imposition de 
mesures disciplinaires de la part de la Bourse. 
 
Échanges physiques pour contrats 
 
Un échange physique pour contrat est une opération où deux parties conviennent que l’une des 
parties achète une position au comptant et vend simultanément une position en contrats à 
terme correspondante alors que l'autre partie vend cette même position au comptant et achète 
simultanément la position en contrats à terme correspondante. 
 
La Bourse permet les opérations d’échange physique pour les instruments suivants : 
  

Contrats à terme sur taux d’intérêt 
Contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés émergents 
Contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) (MCX) 
Contrats à terme sur pétrole brut canadien 
Contrats à terme sur actions canadiennes 

 
Échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
 
Un échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrat est une opération où deux parties 
conviennent que l’une des parties achète un instrument dérivé hors bourse et vend 
simultanément le contrat à terme correspondant alors que l'autre partie vend l’instrument dérivé 
hors bourse et achète simultanément le contrat à terme correspondant. 
 
La Bourse permet les opérations d’échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
pour les instruments suivants : 
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Contrats à terme sur taux d’intérêt 
Contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés émergents 
Contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) (MCX) 
Contrats à terme sur pétrole brut canadien 
Contrats à terme sur actions canadiennes 
 

Substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
 
Une substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats est une opération où deux 
parties conviennent de substituer une position constituée d’un instrument dérivé hors bourse 
pour une position constituée d’un contrat à terme correspondant. L’acheteur de l’instrument 
dérivé hors bourse substitue cette position et achète un contrat à terme correspondant alors 
que le vendeur de l’instrument dérivé hors bourse substitue cette position et vend le contrat à 
terme correspondant. 
 
La Bourse permet actuellement les opérations de substitution d’instruments dérivés hors bourse 
pour contrats pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e). 
 
Établissement du prix de la composante au comptant d’un échange physique pour 
contrat ou du prix de la composante risque d’un échange ou d’une substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
La composante au comptant d’un échange physique pour contrat ou la composante risque d’un 
échange ou d’une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est évaluée à un 
prix convenu entre les deux parties à cet échange. 
 
La jambe contrat à terme d’un échange physique pour contrat ou d’un échange ou substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit être évaluée à un niveau de prix juste et 
raisonnable eu égard, sans s'y limiter, à des facteurs tels que la taille de l’opération d’échange 
physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat, les prix négociés et les cours acheteur 
et vendeur du même contrat au moment de l’opération, la volatilité et la liquidité du marché 
concerné et les conditions générales du marché au moment où l’opération d’échange physique 
pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est exécutée.  
 
La composante au comptant d’un échange physique pour contrat ou la composante risque d’un 
échange ou d’une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit être la valeur 
sous-jacente au contrat à terme, un sous-produit de cette valeur sous-jacente ou un produit 
similaire dont la corrélation avec la valeur sous-jacente du contrat à terme échangé ou avec le 
contrat à terme lui-même lorsqu’il n’est pas pratique d’avoir recours à la valeur sous-jacente est 
raisonnable.  
 
De plus, le nombre de contrats à terme échangés doit être approximativement équivalent à la 
quantité ou à la valeur de la position au comptant faisant l’objet d’un échange physique pour 
contrat, de la composante risque faisant l’objet d’un échange ou d’une substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat. Les participants agréés impliqués dans une opération 
d’échange physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat peuvent être appelés à démontrer 
cette équivalence. 
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Échanges physiques pour contrats, échanges d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats ou substitutions d’instruments dérivés hors bourse pour contrats acceptables 
 
Un échange physique pour contrat, un échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou 
une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit satisfaire les conditions 
suivantes afin d’être accepté par la Bourse : 
 

• L’opération au comptant (dans le cas d’un échange physique pour contrat) ou la 
composante risque (dans le cas d’un échange ou d’une substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat) et l’opération à terme doivent être distinctes, mais 
être intégralement liées. 

 
• L’opération d’échange ou de substitution doit être effectuée entre deux comptes 

distincts satisfaisant au moins un des critères suivants : 
- les comptes ont des propriétaires réels différents; 
- les comptes ont le même propriétaire réel, mais sont sous contrôle distinct; ou 
- les comptes sont sous contrôle commun, mais concernent des personnes 

morales distinctes pouvant ou non avoir le même propriétaire réel. 
 
Si les parties à une opération d’échange physique pour contrat, d’échange 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de substitution d’instrument dérivé 
hors bourse pour contrat impliquent la même personne morale, le même propriétaire 
réel ou des personnes morales distinctes sous contrôle commun, le participant agréé 
(ou les parties elles-mêmes) doit être en mesure de démontrer que l’opération 
d’échange physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée 
aux mêmes conditions que s’il n’existait aucun lien de dépendance entre les parties. 
 

• La portion au comptant d’une opération d’échange physique pour contrat ou la jambe 
de la composante risque d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse 
pour contrat doit prévoir le transfert de propriété de l’instrument au comptant d’un 
échange physique pour contrat ou de l’instrument dérivé hors bourse d’une opération 
d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat à l’acheteur de cet instrument 
et la livraison de cet instrument doit être effectuée dans un délai raisonnable (selon 
les normes du marché au comptant ou du marché hors bourse). 

 
• La relation entre les prix du contrat à terme et de la jambe au comptant d’une 

opération d’échange physique pour contrat ou de la jambe de la composante risque 
d’une opération d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat et les prix correspondants dans chaque marché doit être établie. 

 
• S’il n’est pas en possession réelle de l’instrument au comptant avant l’exécution de 

l’opération d’échange physique pour contrat ou de l’instrument dérivé hors bourse 
avant l’exécution d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat, le vendeur de cet instrument au comptant ou de cet instrument dérivé hors 
bourse doit être en mesure de démontrer sa capacité de s’acquitter de son obligation 
de livraison. 

 
• Les participants agréés impliqués dans une opération d’échange physique pour 

contrat, une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse ou opération de 
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substitution d’instrument dérivé hors bourse peuvent être appelés à démontrer que la 
position à terme et la position au comptant sont raisonnablement corrélées. 

 
Composantes au comptant acceptables aux fins d’une opération d’échange physique 
pour contrats 
 
La composante au comptant d’une opération d’échange physique pour contrat doit satisfaire les 
conditions suivantes afin que l’opération soit acceptée par la Bourse : 
 

• Pour les contrats à terme sur taux d’intérêt : instruments à revenu fixe ayant une 
corrélation de prix raisonnable, des échéances ainsi que des caractéristiques de 
risque qui répliquent l’instrument sous-jacent du contrat à terme faisant l’objet de 
l’échange ou avec le contrat à terme lui-même lorsqu’il n’est pas pratique d’avoir 
recours à la valeur sous-jacente. De tels instruments incluraient mais ne seraient pas 
limités aux instruments financiers suivants: titres du marché monétaire incluant le 
papier commercial adossé à des actifs, instruments à revenu fixe du Gouvernement 
du Canada et d’une Société d’État fédérale, instruments à revenu fixe provinciaux,  
titres corporatifs de type investissement incluant les obligations Feuille d’érable, titres 
adossés à des instruments hypothécaires incluant les obligations adossés à des 
créances immobilières. De plus, des instruments à revenu fixe, libellés dans la 
monnaie d'un pays membre du G7 qui sont raisonnablement corrélés aux contrats à 
terme échangés, seraient également acceptables.  

 
• Pour les contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés 

émergents : Les paniers d’actions doivent être raisonnablement corrélés avec l’indice 
sous-jacent avec un coefficient de corrélation (R) de 0,90 ou plus. De plus, ces paniers 
d’actions doivent représenter au moins 50 % du poids de l’indice ou doivent inclure au 
moins 50 % des titres composant l’indice. La valeur notionnelle du panier doit être à peu 
près égale à la partie à terme de l’opération d’échange. Les fonds négociés en bourse 
sont également acceptables pourvu qu’ils reflètent le contrat à terme sur indice contre 
lequel l’échange physique est effectué. 

 
• Pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 

(CO2e) : Les unités canadiennes de CO2e admissibles sont les crédits d’émetteurs 
réglementés et/ou les crédits compensatoires. 

 
• Pour les contrats à terme sur pétrole brut canadien :  

 
− Pour les pétroles bruts lourds canadiens : types spécifiques de pétrole bruts 

canadiens avec une teneur en soufre variant d’un minimum de 2,5 % à un maximum 
de 3,5 % et une densité API variant d’un minimum de 19° à un maximum de 22°. 
Les types de pétrole brut canadien incluent, sans s’y limiter : Western Canadian 
Select, Western Canadian Blend, Lloyd Blend, Bow River, Cold Lake Blend, et 
Wabasca. 

 
• Pour les contrats à terme sur actions canadiennes: Le titre sous-jacent du 

contrat à terme qui est échangé. 
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Instruments dérivés hors bourse admissibles aux fins d’une opération d’échange 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
L’annexe 1 fournit une liste des instruments dérivés hors bourse qui sont admissibles pour les 
fins d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat. 
 
Instruments dérivés hors bourse admissibles aux fins d’une opération de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 

• Pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 
(CO2e) : Les instruments dérivés hors bourse sur unités d’équivalent en dioxyde de 
carbone qui sont raisonnablement corrélés (avec un coefficient de corrélation (R) de 
0,80 ou plus) avec le contrat à terme faisant l’objet de la substitution.  

 
À titre d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes 
couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont utilisées, 
à partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année. 
 
Déclaration à la Bourse d’une opération d’échange physique pour contrat  d’une 
opération d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
Les opérations d’échanges physiques pour contrats ou les opérations d’échanges ou de 
substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats doivent être déclarées au service 
des Opérations de marchés de la Bourse pour être approuvées puis saisies dans le Système 
Automatisé de Montréal (SAM). Tant le participant agréé représentant l’acheteur que celui 
représentant le vendeur doivent compléter et soumettre le « Formulaire de rapport d’opérations 
avec termes spéciaux »  prescrit par la Bourse au service des Opérations de marchés. Ce 
formulaire est disponible sur les sites Web de la Bourse à l’adresse http://sttrf-frots.m-x.ca/ ou à 
l’adresse http://sttrf-frots.m-x.ca/ dans le cas des contrats à terme sur unités d’équivalent en 
dioxyde de carbone (CO2e). Si l’opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée avant la fermeture de la 
séance de négociation du contrat à terme visé par l’opération, le Formulaire de rapport 
d’opérations avec termes spéciaux doit être soumis dans l’heure qui suit l’établissement de 
toutes les modalités de l’opération. Si l’opération d’échange physique pour contrat ou 
d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée après 
la fermeture de la séance de négociation, le Formulaire de rapport d’opérations avec termes 
spéciaux doit être soumis au plus tard à 10h00 (heure de Montréal) le jour de négociation 
suivant. 
 
Si le Formulaire de rapport d’opérations avec termes spéciaux ne contient pas toutes les 
informations pertinentes exigées par le service des Opérations de marchés de la Bourse, 
l’opération ne sera ni approuvée ni saisie dans SAM et le participant agréé devra soumettre à 
nouveau un Formulaire de rapport d’opérations avec termes spéciaux correctement complété. 
 
Dès que les Formulaires de rapport d’opérations avec termes spéciaux correctement complétés 
sont reçus, le service des Opérations de marchés validera l’opération. La Bourse a la discrétion 
de refuser une opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat si elle juge que l’opération n’est pas conforme aux 
exigences, selon le cas, des articles 6815 ou 6815A des Règles de la Bourse ou des présentes 
procédures. En cas de refus, le service des Opérations de marchés s’assurera que le(s) 
participant(s) agréé(s) impliqué(s) dans l’opération d’échange physique pour contrat ou 
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d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat soit (soient) 
rapidement informé(s) d’un tel refus et des raisons le justifiant. 
 
Dès qu’une opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat a été validée et saisie dans SAM par le service 
des Opérations de marchés, l’information suivante concernant cette opération sera disséminée 
par la Bourse sur ses sites Web à la page http://www.m-x.ca/dailycrosses_fr.php ou à l’adresse 
http://www.mcex.ca/trading_transactionReport dans le cas des contrats à terme sur unités 
d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) : 
 

• date et heure de l’opération; 

• description du produit (code); 

• mois d’échéance; 

• volume de l’opération; et 

• prix de l’opération 
 
La validation et la dissémination au marché par la Bourse d’une opération d’échange physique 
pour contrat ou d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
n’empêchera pas la Bourse d’ouvrir une enquête et, selon le cas, d’entreprendre des 
procédures disciplinaires dans l’éventualité où l’opération est trouvée par la suite non conforme 
aux exigences des articles 6815 et 6815A des Règles de la Bourse ou des présentes 
procédures. 
 
Exigences relatives à la piste de vérification pour les opérations d’échange physique 
pour contrat, d’échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrat 
 
Les participants agréés qui effectuent une opération d’échange physique pour contrat ou 
d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doivent conserver 
tous les documents pertinents relativement aux opérations à terme, au comptant et sur 
instruments dérivés hors bourse et, sur demande, doivent être en mesure de fournir rapidement 
copie de ces documents à la Division de la réglementation de la Bourse. Sans s’y limiter, les 
documents qui peuvent être demandés comprennent : 
 

- les billets d’ordre des contrats à terme; 
- les relevés des comptes de contrats à terme; 
- la documentation habituellement produite selon les normes en vigueur sur le marché au 

comptant, le marché hors bourse ou autre marché pertinent tel que relevés de compte 
au comptant, confirmations d’opérations, conventions ISDA® ou tous autres titres de 
propriété; 

- la documentation provenant d’un tiers corroborant toute preuve de paiement ou 
permettant de vérifier que le titre de propriété de la position au comptant ou, le cas 
échéant, de la position dans l’instrument dérivé hors bourse a été transféré à l’acheteur. 
Ceci inclut, entre autres, les chèques annulés, les relevés de banque, les relevés de 
compte au comptant et les documents provenant d’une corporation de compensation de 
titres au comptant (p. ex., Services de dépôt et de compensation CDS inc.). 

 
Tous les billets d’ordre de contrats à terme doivent clairement indiquer l’heure d’exécution des 
opérations d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat. 
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ANNEXE 1 
Échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 

Liste des instruments financiers du marché hors bourse admissibles 
 

 

Vous trouverez ci-dessous les caractéristiques des instruments dérivés du marché hors bourse 
admissibles pour les fins d’opérations d’échange d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats. 

Swaps : 

Taux d’intérêt 

 Swap classique du marché hors bourse; 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 Prévoyant des paiements réguliers à un taux fixe contre des paiements réguliers à un 
taux variable; 

 Tous les paiements effectués en vertu d’un swap doivent être libellés dans une devise 
d’un pays membre du G7; 

 Le swap hors bourse de taux d’intérêt doit être raisonnablement corrélé avec un R = 
0,70 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit un instrument de couverture adéquat 
pour les opérations d’instruments dérivés sur le marché hors bourse. À titre d’indication, 
le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes couvrant une 
période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont utilisées, à 
partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année. 

Actions et indices 

 Swap classique du marché hors bourse; 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 CAT sur 
obligations 

CAT sur taux 
d’intérêt à 

court terme 

CAT sur 
indices / CAT 
sur actions 

CAT sur 
actions 

CAT sur 
marchandises 

Swaps sur taux 
d’intérêt classiques 

√ √    

Swaps sur actions 
et indices 

  √   

Swaps sur actions     √  

Forwards sur 
indices 

  √   

Forwards sur 
actions 

   √  

Swaps ou forwards 
sur marchandises 

    √ 

Contrats de 
garantie de taux 
d'intérêt (FRAs) 

 √    

Contrats d’options 
et stratégies sur 
options du marché 
hors bourse  

√ √ √ √  
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 Prévoyant des paiements réguliers à un un taux fixe ou à un taux variable contre le
rendement positif ou négatif d’une action, d’un fond négocié en bourse (FNB), d’un
panier de titres ou d’un indice boursier;

 Tous les paiements d’un swap doivent être libellés dans une devise d’un pays membre
du G7;

 LeDans le cas d’un échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats portant sur
contrats à terme sur indices, le Le swap hors bourse d’action ou d’indice doit être
raisonnablement corrélé avec un R = 0,90 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit
un instrument de couverture adéquat pour les opérations d’instruments dérivés sur le
marché hors bourse. À titre d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir
de données quotidiennes couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des
données hebdomadaires sont utilisées, à partir de données couvrant une période d’au
moins une (1) année.

Forward sur actions et indices 

 Contrat forward standard entre deux contreparties portant sur l’achat d’une quantité
spécifiée d’actions, fonds négociés en bourse (FNB), panier de valeurs mobilières ou 
indice d’actions, à un prix prédéterminé pour règlement à une date future. 

Swaps ou forwards sur marchandises : 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement);

 Le swap ou forward hors bourse sur marchandise doit être raisonnablement corrélé avec
un R = 0,80 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit un instrument de couverture
adéquat pour les opérations d’instruments dérivés sur le marché hors bourse. À titre
d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes
couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont
utilisées, à partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année.

Contrats de garantie de taux d'intérêt (FRAs) : 

 FRA classique;

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement);

 Taux d’intérêt prédéterminé;

 Dates de début et de fin convenues;

 Le taux d’intérêt (taux repo) doit être défini.

Contrats d’options et stratégies sur options du marché hors bourse : 

 Toute position simple ou combinaison de contrats d’options hors bourse sur actions ou
sur indices peut représenter la portion à risque d’un échange d’instruments dérivés hors
bourse pour contrats contre, respectivement, tout contrat à terme sur indices ou contrat
à terme sur actions individuelles inscrit à la Bourse;

 Toute position simple ou combinaison de contrat d’options hors bourse sur obligations,
swaps de taux d’intérêt ou FRAs peut représenter la portion à risque d’un échange
d’instruments dérivés hors bourse pour tout contrat à terme sur taux d’intérêt inscrit à la
Bourse.

Les paniers de titres utilisés lors d’un échange d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats doivent comporter les caractéristiques suivantes : 

 Ils doivent être raisonnablement corrélés à l’indice sous-jacent au contrat à terme avec
un R = 0,90 ou plus, et le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données
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quotidiennes couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données 
hebdomadaires sont utilisées, à partir de données couvrant une période d’au moins une 
(1) année; 

 Ils doivent représenter au moins 50 % de la pondération de l’indice sous-jacent au 
contrat à terme ou être composés d’au moins 50 % des titres composant l’indice sous-
jacent au contrat à terme; 

 Ils doivent avoir une valeur notionnelle équivalente à la valeur de la jambe contrat à 
terme de l’opération d’échange; 

 Les fonds négociés en bourse (FNB) sont des instruments admissibles pour autant qu’ils 
représentent une image fidèle de l’instrument dérivé sur indice négocié à la Bourse. 
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Exonération de responsabilité : Bourse de Montréal Inc. a conclu un contrat de licence 
avec FTSE lui permettant d’utiliser l’indice FTSE marchés émergents sur lequel FTSE a 
des droits, relativement à l’inscription, à la négociation et à la commercialisation de 
produits dérivés liés à l’indice FTSE marchés émergents. 
 
Les contrats à terme sur l’indice FTSE Marchés émergents ne sont en aucun cas 
commandités, sanctionnés, commercialisés ou promus par FTSE et ses concédants de 
licence et ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence : a) n’assument aucune 
responsabilité ou obligation relativement à la négociation de contrats liés à l’indice FTSE 
marchés émergents; et b) n’acceptent aucune responsabilité quant aux pertes, frais ou 
dommages pouvant découler de la négociation de contrats liés à l’indice FTSE marchés 
émergents. « FTSE® » est une marque de commerce des sociétés membres de London 
Stock Exchange Group.  
 
FTSE NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT À 
L’EXACTITUDE, L’EXHAUSTIVITÉ, LA QUALITÉ MARCHANDE, L’ADAPTATION À UN 
USAGE PARTICULIER OU LES RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR UNE PERSONNE OU 
UNE ENTITÉ QUI UTILISE L’INDICE FTSE MARCHÉS ÉMERGENTS, TOUTE VALEUR 
INDICATIVE INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE DONNÉE QU’IL 
COMPREND AUX FINS DE LA NÉGOCIATION D’UN CONTRAT OU À TOUTE AUTRE FIN. 
 
Ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence n’ont fourni ni ne fourniront de conseils 
ou de recommandations de placement relativement à l’indice FTSE Marchés émergents à 
Bourse de Montréal Inc. ou ses clients. L’indice FTSE Marchés émergents est calculé par 
FTSE ou ses mandataires et FTSE détient tous les droits relatifs à l’indice FTSE Marchés 
émergents. Ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence ne pourront être tenus : a) 
responsables (en raison d’un acte de négligence ou autrement) envers quiconque de 
toute erreur dans l’indice ou b) à une obligation de signaler à quiconque toute erreur 
dans l’indice FTSE Marchés émergents. 
 
Exonération de responsabilité : Bourse de Montréal Inc. : a) n’assume aucune 
responsabilité ou obligation relativement à la négociation de contrats liés à l’indice FTSE 
marchés émergents; et b) n’acceptent aucune responsabilité quant aux pertes, frais ou 
dommages pouvant découler de la négociation de contrats liés à l’indice FTSE marchés 
émergents, à l’exception de ce qui est prévu par l’article 2511 des Règles de Bourse de 
Montréal Inc.  
 
BOURSE DE MONTRÉAL INC. NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU 
IMPLICITE, QUANT À L’EXACTITUDE, L’EXHAUSTIVITÉ, LA QUALITÉ MARCHANDE, 
L’ADAPTATION À UN USAGE PARTICULIER OU LES RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR 
UNE PERSONNE OU UNE ENTITÉ QUI UTILISE L’INDICE FTSE MARCHÉS ÉMERGENTS, 
TOUTE VALEUR INDICATIVE INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE 
DONNÉE QU’IL COMPREND AUX FINS DE LA NÉGOCIATION D’UN CONTRAT OU À 
TOUTE AUTRE FIN. 
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PROCÉDURES APPLICABLES À L’EXÉCUTION ET À LA DÉCLARATION D’OPÉRATIONS 
D’ÉCHANGES PHYSIQUES POUR CONTRATS, D’ÉCHANGES D’INSTRUMENTS DÉRIVÉS 
HORS BOURSE POUR CONTRATS ET DE SUBSTITUTIONS D’INSTRUMENTS DÉRIVÉS 

HORS BOURSE PAR DES CONTRATS À TERME 
 

Les procédures qui suivent visent à expliquer de façon aussi complète que possible : a) les 
exigences de l’article 6815 des Règles de Bourse de Montréal Inc. (la Bourse) en ce qui a trait à 
l’exécution d’opérations impliquant l’échange de contrats à terme pour une position 
correspondante sur le marché au comptant (échanges physiques pour contrats) et d’opérations 
impliquant l’échange de contrats à terme pour une position correspondante d’instruments 
dérivés hors bourse (échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats); et b) de 
l’article 6815A des Règles de la Bourse relatives à l’exécution d’opérations impliquant la 
substitution d’instruments dérivés hors bourse par des contrats à terme (substitutions 
d’instruments dérivés hors bourse pour contrats). Les participants agréés doivent s’assurer que 
tout leur personnel impliqué dans l’exécution de ce type d’opérations est bien informé des 
présentes procédures. Toute violation des exigences décrites dans les articles 6815 et 6815A 
des Règles de la Bourse et dans les présentes procédures pourrait entraîner l’imposition de 
mesures disciplinaires de la part de la Bourse. 
 
Échanges physiques pour contrats 
 
Un échange physique pour contrat est une opération où deux parties conviennent que l’une des 
parties achète une position au comptant et vend simultanément une position en contrats à 
terme correspondante alors que l'autre partie vend cette même position au comptant et achète 
simultanément la position en contrats à terme correspondante. 
 
La Bourse permet les opérations d’échange physique pour les instruments suivants : 
  

Contrats à terme sur taux d’intérêt 
Contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés émergents 
Contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) (MCX) 
Contrats à terme sur pétrole brut canadien 
Contrats à terme sur actions canadiennes 

 
Échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
 
Un échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrat est une opération où deux parties 
conviennent que l’une des parties achète un instrument dérivé hors bourse et vend 
simultanément le contrat à terme correspondant alors que l'autre partie vend l’instrument dérivé 
hors bourse et achète simultanément le contrat à terme correspondant. 
 
La Bourse permet les opérations d’échanges d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
pour les instruments suivants : 
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Contrats à terme sur taux d’intérêt 
Contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés émergents 
Contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) (MCX) 
Contrats à terme sur pétrole brut canadien 
Contrats à terme sur actions canadiennes 
 

Substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 
 
Une substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats est une opération où deux 
parties conviennent de substituer une position constituée d’un instrument dérivé hors bourse 
pour une position constituée d’un contrat à terme correspondant. L’acheteur de l’instrument 
dérivé hors bourse substitue cette position et achète un contrat à terme correspondant alors 
que le vendeur de l’instrument dérivé hors bourse substitue cette position et vend le contrat à 
terme correspondant. 
 
La Bourse permet actuellement les opérations de substitution d’instruments dérivés hors bourse 
pour contrats pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e). 
 
Établissement du prix de la composante au comptant d’un échange physique pour 
contrat ou du prix de la composante risque d’un échange ou d’une substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
La composante au comptant d’un échange physique pour contrat ou la composante risque d’un 
échange ou d’une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est évaluée à un 
prix convenu entre les deux parties à cet échange. 
 
La jambe contrat à terme d’un échange physique pour contrat ou d’un échange ou substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit être évaluée à un niveau de prix juste et 
raisonnable eu égard, sans s'y limiter, à des facteurs tels que la taille de l’opération d’échange 
physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat, les prix négociés et les cours acheteur 
et vendeur du même contrat au moment de l’opération, la volatilité et la liquidité du marché 
concerné et les conditions générales du marché au moment où l’opération d’échange physique 
pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est exécutée.  
 
La composante au comptant d’un échange physique pour contrat ou la composante risque d’un 
échange ou d’une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit être la valeur 
sous-jacente au contrat à terme, un sous-produit de cette valeur sous-jacente ou un produit 
similaire dont la corrélation avec la valeur sous-jacente du contrat à terme échangé ou avec le 
contrat à terme lui-même lorsqu’il n’est pas pratique d’avoir recours à la valeur sous-jacente est 
raisonnable.  
 
De plus, le nombre de contrats à terme échangés doit être approximativement équivalent à la 
quantité ou à la valeur de la position au comptant faisant l’objet d’un échange physique pour 
contrat, de la composante risque faisant l’objet d’un échange ou d’une substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat. Les participants agréés impliqués dans une opération 
d’échange physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat peuvent être appelés à démontrer 
cette équivalence. 
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Échanges physiques pour contrats, échanges d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats ou substitutions d’instruments dérivés hors bourse pour contrats acceptables 
 
Un échange physique pour contrat, un échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou 
une substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doit satisfaire les conditions 
suivantes afin d’être accepté par la Bourse : 
 

• L’opération au comptant (dans le cas d’un échange physique pour contrat) ou la 
composante risque (dans le cas d’un échange ou d’une substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat) et l’opération à terme doivent être distinctes, mais 
être intégralement liées. 

 
• L’opération d’échange ou de substitution doit être effectuée entre deux comptes 

distincts satisfaisant au moins un des critères suivants : 
- les comptes ont des propriétaires réels différents; 
- les comptes ont le même propriétaire réel, mais sont sous contrôle distinct; ou 
- les comptes sont sous contrôle commun, mais concernent des personnes 

morales distinctes pouvant ou non avoir le même propriétaire réel. 
 
Si les parties à une opération d’échange physique pour contrat, d’échange 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat ou de substitution d’instrument dérivé 
hors bourse pour contrat impliquent la même personne morale, le même propriétaire 
réel ou des personnes morales distinctes sous contrôle commun, le participant agréé 
(ou les parties elles-mêmes) doit être en mesure de démontrer que l’opération 
d’échange physique pour contrat, d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée 
aux mêmes conditions que s’il n’existait aucun lien de dépendance entre les parties. 
 

• La portion au comptant d’une opération d’échange physique pour contrat ou la jambe 
de la composante risque d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse 
pour contrat doit prévoir le transfert de propriété de l’instrument au comptant d’un 
échange physique pour contrat ou de l’instrument dérivé hors bourse d’une opération 
d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat à l’acheteur de cet instrument 
et la livraison de cet instrument doit être effectuée dans un délai raisonnable (selon 
les normes du marché au comptant ou du marché hors bourse). 

 
• La relation entre les prix du contrat à terme et de la jambe au comptant d’une 

opération d’échange physique pour contrat ou de la jambe de la composante risque 
d’une opération d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat et les prix correspondants dans chaque marché doit être établie. 

 
• S’il n’est pas en possession réelle de l’instrument au comptant avant l’exécution de 

l’opération d’échange physique pour contrat ou de l’instrument dérivé hors bourse 
avant l’exécution d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour 
contrat, le vendeur de cet instrument au comptant ou de cet instrument dérivé hors 
bourse doit être en mesure de démontrer sa capacité de s’acquitter de son obligation 
de livraison. 

 
• Les participants agréés impliqués dans une opération d’échange physique pour 

contrat, une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse ou opération de 
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substitution d’instrument dérivé hors bourse peuvent être appelés à démontrer que la 
position à terme et la position au comptant sont raisonnablement corrélées. 

 
Composantes au comptant acceptables aux fins d’une opération d’échange physique 
pour contrats 
 
La composante au comptant d’une opération d’échange physique pour contrat doit satisfaire les 
conditions suivantes afin que l’opération soit acceptée par la Bourse : 
 

• Pour les contrats à terme sur taux d’intérêt : instruments à revenu fixe ayant une 
corrélation de prix raisonnable, des échéances ainsi que des caractéristiques de 
risque qui répliquent l’instrument sous-jacent du contrat à terme faisant l’objet de 
l’échange ou avec le contrat à terme lui-même lorsqu’il n’est pas pratique d’avoir 
recours à la valeur sous-jacente. De tels instruments incluraient mais ne seraient pas 
limités aux instruments financiers suivants: titres du marché monétaire incluant le 
papier commercial adossé à des actifs, instruments à revenu fixe du Gouvernement 
du Canada et d’une Société d’État fédérale, instruments à revenu fixe provinciaux,  
titres corporatifs de type investissement incluant les obligations Feuille d’érable, titres 
adossés à des instruments hypothécaires incluant les obligations adossés à des 
créances immobilières. De plus, des instruments à revenu fixe, libellés dans la 
monnaie d'un pays membre du G7 qui sont raisonnablement corrélés aux contrats à 
terme échangés, seraient également acceptables.  

 
• Pour les contrats à terme sur indices S&P/TSX et sur l’indice FTSE Marchés 

émergents : Les paniers d’actions doivent être raisonnablement corrélés avec l’indice 
sous-jacent avec un coefficient de corrélation (R) de 0,90 ou plus. De plus, ces paniers 
d’actions doivent représenter au moins 50 % du poids de l’indice ou doivent inclure au 
moins 50 % des titres composant l’indice. La valeur notionnelle du panier doit être à peu 
près égale à la partie à terme de l’opération d’échange. Les fonds négociés en bourse 
sont également acceptables pourvu qu’ils reflètent le contrat à terme sur indice contre 
lequel l’échange physique est effectué. 

 
• Pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 

(CO2e) : Les unités canadiennes de CO2e admissibles sont les crédits d’émetteurs 
réglementés et/ou les crédits compensatoires. 

 
• Pour les contrats à terme sur pétrole brut canadien :  

 
− Pour les pétroles bruts lourds canadiens : types spécifiques de pétrole bruts 

canadiens avec une teneur en soufre variant d’un minimum de 2,5 % à un maximum 
de 3,5 % et une densité API variant d’un minimum de 19° à un maximum de 22°. 
Les types de pétrole brut canadien incluent, sans s’y limiter : Western Canadian 
Select, Western Canadian Blend, Lloyd Blend, Bow River, Cold Lake Blend, et 
Wabasca. 

 
• Pour les contrats à terme sur actions canadiennes: Le titre sous-jacent du 

contrat à terme qui est échangé. 
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Instruments dérivés hors bourse admissibles aux fins d’une opération d’échange 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
L’annexe 1 fournit une liste des instruments dérivés hors bourse qui sont admissibles pour les 
fins d’une opération d’échange d’instrument dérivé hors bourse pour contrat. 
 
Instruments dérivés hors bourse admissibles aux fins d’une opération de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 

• Pour les contrats à terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone 
(CO2e) : Les instruments dérivés hors bourse sur unités d’équivalent en dioxyde de 
carbone qui sont raisonnablement corrélés (avec un coefficient de corrélation (R) de 
0,80 ou plus) avec le contrat à terme faisant l’objet de la substitution.  

 
À titre d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes 
couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont utilisées, 
à partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année. 
 
Déclaration à la Bourse d’une opération d’échange physique pour contrat  d’une 
opération d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
 
Les opérations d’échanges physiques pour contrats ou les opérations d’échanges ou de 
substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrats doivent être déclarées au service 
des Opérations de marchés de la Bourse pour être approuvées puis saisies dans le Système 
Automatisé de Montréal (SAM). Tant le participant agréé représentant l’acheteur que celui 
représentant le vendeur doivent compléter et soumettre le « Formulaire de rapport d’opérations 
avec termes spéciaux »  prescrit par la Bourse au service des Opérations de marchés. Ce 
formulaire est disponible sur les sites Web de la Bourse à l’adresse http://sttrf-frots.m-x.ca/ ou à 
l’adresse http://sttrf-frots.m-x.ca/ dans le cas des contrats à terme sur unités d’équivalent en 
dioxyde de carbone (CO2e). Si l’opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de 
substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée avant la fermeture de la 
séance de négociation du contrat à terme visé par l’opération, le Formulaire de rapport 
d’opérations avec termes spéciaux doit être soumis dans l’heure qui suit l’établissement de 
toutes les modalités de l’opération. Si l’opération d’échange physique pour contrat ou 
d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat est effectuée après 
la fermeture de la séance de négociation, le Formulaire de rapport d’opérations avec termes 
spéciaux doit être soumis au plus tard à 10h00 (heure de Montréal) le jour de négociation 
suivant. 
 
Si le Formulaire de rapport d’opérations avec termes spéciaux ne contient pas toutes les 
informations pertinentes exigées par le service des Opérations de marchés de la Bourse, 
l’opération ne sera ni approuvée ni saisie dans SAM et le participant agréé devra soumettre à 
nouveau un Formulaire de rapport d’opérations avec termes spéciaux correctement complété. 
 
Dès que les Formulaires de rapport d’opérations avec termes spéciaux correctement complétés 
sont reçus, le service des Opérations de marchés validera l’opération. La Bourse a la discrétion 
de refuser une opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat si elle juge que l’opération n’est pas conforme aux 
exigences, selon le cas, des articles 6815 ou 6815A des Règles de la Bourse ou des présentes 
procédures. En cas de refus, le service des Opérations de marchés s’assurera que le(s) 
participant(s) agréé(s) impliqué(s) dans l’opération d’échange physique pour contrat ou 
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d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat soit (soient) 
rapidement informé(s) d’un tel refus et des raisons le justifiant. 
 
Dès qu’une opération d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution 
d’instrument dérivé hors bourse pour contrat a été validée et saisie dans SAM par le service 
des Opérations de marchés, l’information suivante concernant cette opération sera disséminée 
par la Bourse sur ses sites Web à la page http://www.m-x.ca/dailycrosses_fr.php ou à l’adresse 
http://www.mcex.ca/trading_transactionReport dans le cas des contrats à terme sur unités 
d’équivalent en dioxyde de carbone (CO2e) : 
 

• date et heure de l’opération; 

• description du produit (code); 

• mois d’échéance; 

• volume de l’opération; et 

• prix de l’opération 
 
La validation et la dissémination au marché par la Bourse d’une opération d’échange physique 
pour contrat ou d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat 
n’empêchera pas la Bourse d’ouvrir une enquête et, selon le cas, d’entreprendre des 
procédures disciplinaires dans l’éventualité où l’opération est trouvée par la suite non conforme 
aux exigences des articles 6815 et 6815A des Règles de la Bourse ou des présentes 
procédures. 
 
Exigences relatives à la piste de vérification pour les opérations d’échange physique 
pour contrat, d’échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrat ou de 
substitution d’instruments dérivés hors bourse pour contrat 
 
Les participants agréés qui effectuent une opération d’échange physique pour contrat ou 
d’échange ou de substitution d’instrument dérivé hors bourse pour contrat doivent conserver 
tous les documents pertinents relativement aux opérations à terme, au comptant et sur 
instruments dérivés hors bourse et, sur demande, doivent être en mesure de fournir rapidement 
copie de ces documents à la Division de la réglementation de la Bourse. Sans s’y limiter, les 
documents qui peuvent être demandés comprennent : 
 

- les billets d’ordre des contrats à terme; 
- les relevés des comptes de contrats à terme; 
- la documentation habituellement produite selon les normes en vigueur sur le marché au 

comptant, le marché hors bourse ou autre marché pertinent tel que relevés de compte 
au comptant, confirmations d’opérations, conventions ISDA® ou tous autres titres de 
propriété; 

- la documentation provenant d’un tiers corroborant toute preuve de paiement ou 
permettant de vérifier que le titre de propriété de la position au comptant ou, le cas 
échéant, de la position dans l’instrument dérivé hors bourse a été transféré à l’acheteur. 
Ceci inclut, entre autres, les chèques annulés, les relevés de banque, les relevés de 
compte au comptant et les documents provenant d’une corporation de compensation de 
titres au comptant (p. ex., Services de dépôt et de compensation CDS inc.). 

 
Tous les billets d’ordre de contrats à terme doivent clairement indiquer l’heure d’exécution des 
opérations d’échange physique pour contrat ou d’échange ou de substitution d’instrument 
dérivé hors bourse pour contrat. 
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ANNEXE 1 
Échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats 

Liste des instruments financiers du marché hors bourse admissibles 
 

 

Vous trouverez ci-dessous les caractéristiques des instruments dérivés du marché hors bourse 
admissibles pour les fins d’opérations d’échange d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats. 

Swaps : 

Taux d’intérêt 

 Swap classique du marché hors bourse; 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 Prévoyant des paiements réguliers à un taux fixe contre des paiements réguliers à un 
taux variable; 

 Tous les paiements effectués en vertu d’un swap doivent être libellés dans une devise 
d’un pays membre du G7; 

 Le swap hors bourse de taux d’intérêt doit être raisonnablement corrélé avec un R = 
0,70 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit un instrument de couverture adéquat 
pour les opérations d’instruments dérivés sur le marché hors bourse. À titre d’indication, 
le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes couvrant une 
période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont utilisées, à 
partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année. 

Actions et indices 

 Swap classique du marché hors bourse; 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 Prévoyant des paiements réguliers à un taux fixe ou à un taux variable contre le 
rendement positif ou négatif d’une action, d’un fond négocié en bourse (FNB), d’un 
panier de titres ou d’un indice boursier; 

 CAT sur 
obligations 

CAT sur taux 
d’intérêt à 

court terme 

CAT sur 
indices  

CAT sur 
actions 

CAT sur 
marchandises 

Swaps sur taux 
d’intérêt classiques 

√ √    

Swaps indices   √   

Swaps sur actions     √  

Forwards sur 
indices 

  √   

Forwards sur 
actions 

   √  

Swaps ou forwards 
sur marchandises 

    √ 

Contrats de 
garantie de taux 
d'intérêt (FRAs) 

 √    

Contrats d’options 
et stratégies sur 
options du marché 
hors bourse  

√ √ √ √  
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 Tous les paiements d’un swap doivent être libellés dans une devise d’un pays membre 
du G7; 

 Dans le cas d’un échange d’instruments dérivés hors bourse pour contrats portant sur 
contrats à terme sur indices, le swap hors bourse d’action ou d’indice doit être 
raisonnablement corrélé avec un R = 0,90 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit 
un instrument de couverture adéquat pour les opérations d’instruments dérivés sur le 
marché hors bourse. À titre d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir 
de données quotidiennes couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des 
données hebdomadaires sont utilisées, à partir de données couvrant une période d’au 
moins une (1) année.  

Forward sur actions et indices 

 Contrat forward standard entre deux contreparties portant sur l’achat d’une quantité 
spécifiée d’actions, fonds négociés en bourse (FNB), panier de valeurs mobilières ou 
indice d’actions, à un prix prédéterminé pour règlement à une date future. 

Swaps ou forwards sur marchandises : 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 Le swap ou forward hors bourse sur marchandise doit être raisonnablement corrélé avec 
un R = 0,80 ou plus, de sorte que le contrat à terme soit un instrument de couverture 
adéquat pour les opérations d’instruments dérivés sur le marché hors bourse. À titre 
d’indication, le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données quotidiennes 
couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données hebdomadaires sont 
utilisées, à partir de données couvrant une période d’au moins une (1) année. 

Contrats de garantie de taux d'intérêt (FRAs) : 

 FRA classique; 

 Régi par une entente ISDA (ISDA® Master Agreement); 

 Taux d’intérêt prédéterminé; 

 Dates de début et de fin convenues; 

 Le taux d’intérêt (taux repo) doit être défini. 

Contrats d’options et stratégies sur options du marché hors bourse : 

 Toute position simple ou combinaison de contrats d’options hors bourse sur actions ou 
sur indices peut représenter la portion à risque d’un échange d’instruments dérivés hors 
bourse pour contrats contre, respectivement, tout contrat à terme sur indices ou contrat 
à terme sur action inscrit à la Bourse; 

 Toute position simple ou combinaison de contrat d’options hors bourse sur obligations, 
swaps de taux d’intérêt ou FRAs peut représenter la portion à risque d’un échange 
d’instruments dérivés hors bourse pour tout contrat à terme sur taux d’intérêt inscrit à la 
Bourse. 

Les paniers de titres utilisés lors d’un échange d’instruments dérivés hors bourse pour 
contrats doivent comporter les caractéristiques suivantes : 

 Ils doivent être raisonnablement corrélés à l’indice sous-jacent au contrat à terme avec 
un R = 0,90 ou plus, et le calcul de la corrélation doit s’effectuer à partir de données 
quotidiennes couvrant une période d’au moins six (6) mois ou, si des données 
hebdomadaires sont utilisées, à partir de données couvrant une période d’au moins une 
(1) année; 
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 Ils doivent représenter au moins 50 % de la pondération de l’indice sous-jacent au 
contrat à terme ou être composés d’au moins 50 % des titres composant l’indice sous-
jacent au contrat à terme; 

 Ils doivent avoir une valeur notionnelle équivalente à la valeur de la jambe contrat à 
terme de l’opération d’échange; 

 Les fonds négociés en bourse (FNB) sont des instruments admissibles pour autant qu’ils 
représentent une image fidèle de l’instrument dérivé sur indice négocié à la Bourse. 
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Exonération de responsabilité : Bourse de Montréal Inc. a conclu un contrat de licence 
avec FTSE lui permettant d’utiliser l’indice FTSE marchés émergents sur lequel FTSE a 
des droits, relativement à l’inscription, à la négociation et à la commercialisation de 
produits dérivés liés à l’indice FTSE marchés émergents. 
 
Les contrats à terme sur l’indice FTSE Marchés émergents ne sont en aucun cas 
commandités, sanctionnés, commercialisés ou promus par FTSE et ses concédants de 
licence et ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence : a) n’assument aucune 
responsabilité ou obligation relativement à la négociation de contrats liés à l’indice FTSE 
marchés émergents; et b) n’acceptent aucune responsabilité quant aux pertes, frais ou 
dommages pouvant découler de la négociation de contrats liés à l’indice FTSE marchés 
émergents. « FTSE® » est une marque de commerce des sociétés membres de London 
Stock Exchange Group.  
 
FTSE NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, QUANT À 
L’EXACTITUDE, L’EXHAUSTIVITÉ, LA QUALITÉ MARCHANDE, L’ADAPTATION À UN 
USAGE PARTICULIER OU LES RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR UNE PERSONNE OU 
UNE ENTITÉ QUI UTILISE L’INDICE FTSE MARCHÉS ÉMERGENTS, TOUTE VALEUR 
INDICATIVE INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE DONNÉE QU’IL 
COMPREND AUX FINS DE LA NÉGOCIATION D’UN CONTRAT OU À TOUTE AUTRE FIN. 
 
Ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence n’ont fourni ni ne fourniront de conseils 
ou de recommandations de placement relativement à l’indice FTSE Marchés émergents à 
Bourse de Montréal Inc. ou ses clients. L’indice FTSE Marchés émergents est calculé par 
FTSE ou ses mandataires et FTSE détient tous les droits relatifs à l’indice FTSE Marchés 
émergents. Ni FTSE ni aucun de ses concédants de licence ne pourront être tenus : a) 
responsables (en raison d’un acte de négligence ou autrement) envers quiconque de 
toute erreur dans l’indice ou b) à une obligation de signaler à quiconque toute erreur 
dans l’indice FTSE Marchés émergents. 
 
Exonération de responsabilité : Bourse de Montréal Inc. : a) n’assume aucune 
responsabilité ou obligation relativement à la négociation de contrats liés à l’indice FTSE 
marchés émergents; et b) n’acceptent aucune responsabilité quant aux pertes, frais ou 
dommages pouvant découler de la négociation de contrats liés à l’indice FTSE marchés 
émergents, à l’exception de ce qui est prévu par l’article 2511 des Règles de Bourse de 
Montréal Inc.  
 
BOURSE DE MONTRÉAL INC. NE DONNE AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU 
IMPLICITE, QUANT À L’EXACTITUDE, L’EXHAUSTIVITÉ, LA QUALITÉ MARCHANDE, 
L’ADAPTATION À UN USAGE PARTICULIER OU LES RÉSULTATS QUE DOIT OBTENIR 
UNE PERSONNE OU UNE ENTITÉ QUI UTILISE L’INDICE FTSE MARCHÉS ÉMERGENTS, 
TOUTE VALEUR INDICATIVE INTRAJOURNALIÈRE S’Y RAPPORTANT OU TOUTE 
DONNÉE QU’IL COMPREND AUX FINS DE LA NÉGOCIATION D’UN CONTRAT OU À 
TOUTE AUTRE FIN. 
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PROCÉDURES APPLICABLES À L’EXÉCUTION DE STRATÉGIES IMPLIQUANT 

DES CONTRATS À TERME SUR ACTIONS 
 
1. OBJECTIF 

 
L’objectif des présentes procédures est de prévoir et de faciliter la négociation de 
stratégies impliquant des contrats à terme sur actions et l’action sous-jacente pour les 
participants agréés. Les participants agréés peuvent demander l’exécution de stratégies 
sur mesure en communiquant avec le Service des opérations de marché (le « SOM ») de 
Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») au 1 866 576-8836 ou au 514 871-7877 afin 
d’être assistés pour la présentation d’une stratégie de contrats à terme sur actions aux 
mainteneurs de marché désignés et pour en assurer l’exécution manuelle dans le système 
de négociation de la Bourse. 
 
2. DESCRIPTION 

 

Exécution par le SOM 
 
Le participant agréé doit soumettre une stratégie impliquant un contrat à terme sur actions 
et les actions sous-jacentes en suivant la procédure suivante : 
 

A. Le participant agréé communique avec le SOM et indique la stratégie de contrats 
à terme sur actions voulue. Il précise l’instrument de contrats à terme sur actions 
et la patte en actions impliqués, le ratio de quantité, le prix ainsi que la quantité 
totale de l’ordre. Le participant agréé doit avoir reçu l’ordre et en avoir enregistré 
l’heure et la date avant de communiquer avec le SOM. 

 
B. Le SOM communique avec les mainteneurs de marché admissibles désignés pour 

la catégorie de contrats à terme sur actions visée. Pour être admissible, un 
mainteneur de marché doit offrir un marché acheteur-vendeur impliquant au 
minimum 10 contrats par côté. Le SOM applique alors la procédure suivante : 

 
i. Pour les stratégies impliquant moins de 50 contrats, le SOM communique avec 

chaque mainteneur de marché selon un ordre qui commence par le mainteneur 
de marché qui offre le marché le plus étroit. 

 
ii. Pour les stratégies impliquant entre 50 et 99 contrats par patte, le SOM 

communique avec les mainteneurs de marché par groupes de deux, selon un 
ordre qui commence par les deux mainteneurs de marché qui offrent le marché 
le plus étroit. 

 
iii. Pour les stratégies impliquant 100 contrats et plus par patte, le SOM 

communique avec tous les mainteneurs de marché admissibles. Le SOM entre 
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en contact avec ces mainteneurs de marché afin de leur présenter la stratégie 
soumise par le participant agréé. Si le ou les mainteneurs de marché acceptent 
les prix indiqués par le SOM, l’opération est saisie, puis diffusée à tous les 
intéressés (participants agréés, mainteneurs de marché et bourse, le cas 
échéant). 

 
C. Les mainteneurs de marché peuvent fournir les cours acheteurs, les cours 

vendeurs et les quantités correspondants : 
 

i. Si les mainteneurs de marché décident de participer à la stratégie, ils 
doivent être disposés à négocier toutes les parties inhérentes à l’opération 
(les contrats à terme sur actions et les actions), mais ne sont pas tenus de 
négocier la quantité totale. 

 
ii. Si un mainteneur de marché n’est pas disponible dans les 15 secondes 

suivant l’appel téléphonique du superviseur de marché rattaché au SOM, 
on ne tentera pas de communiquer avec lui de nouveau. Le mainteneur de 
marché doit répondre au SOM dans un délai d’environ 30 secondes après 
que celui-ci lui a fourni la description de la stratégie. 

 
D. Si la stratégie ne peut être exécutée, le SOM peut informer le participant agréé 

des meilleurs cours acheteurs et vendeurs correspondants ainsi que des quantités 
correspondantes obtenus des mainteneurs de marché. Après avoir négocié et 
confirmé les détails de l’opération, le SOM saisit le tout dans le système de 
négociation de la Bourse et diffuse l’information sur le marché. La stratégie de 
négociation est diffusée par l’intermédiaire du site Web de la Bourse et les cours 
et les volumes des pattes des contrats à terme sur actions sont diffusés par 
l’entremise du flux de données de la Bourse. Le SOM soumet la patte en actions 
de la stratégie au marché sur lequel se négocie le titre pour qu’elle soit saisie dans 
le système de négociation. 
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PROCÉDURES APPLICABLES À L’EXÉCUTION DE STRATÉGIES IMPLIQUANT 
DES CONTRATS À TERME SUR ACTIONS 

1. OBJECTIF

L’objectif des présentes procédures est de prévoir et de faciliter la négociation de 
stratégies impliquant des contrats à terme sur actions et l’action sous-jacente pour les 
participants agréés. Les participants agréés peuvent demander l’exécution de stratégies 
sur mesure en communiquant avec le Service des opérations de marché (le « SOM ») 
de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») au 1 866 576-8836 ou au 514 871-7877 afin 
d’être assistés pour la présentation d’une stratégie de contrats à terme sur actions aux 
mainteneurs de marché désignés et pour en assurer l’exécution manuelle dans le 
système de négociation de la Bourse. 

2. DESCRIPTION

Exécution par le SOM 

Le participant agréé doit soumettre une stratégie impliquant un contrat à terme sur 
actions et les actions sous-jacentes en suivant la procédure suivante : 

A. Le participant agréé communique avec le SOM et indique la stratégie de contrats 
à terme sur actions voulue. Il précise l’instrument de contrats à terme sur actions 
et la patte en actions impliqués, le ratio de quantité, le prix ainsi que la quantité 
totale de l’ordre. Le participant agréé doit avoir reçu l’ordre et en avoir enregistré 
l’heure et la date avant de communiquer avec le SOM. 

B. Le SOM communique avec les mainteneurs de marché admissibles désignés 
pour la catégorie de contrats à terme sur actions visée. Pour être admissible, un 
mainteneur de marché doit offrir un marché acheteur-vendeur impliquant au 
minimum 10 contrats par côté. Le SOM applique alors la procédure suivante : 

i. Pour les stratégies impliquant moins de 50 contrats, le SOM communique
avec chaque mainteneur de marché selon un ordre qui commence par le
mainteneur de marché qui offre le marché le plus étroit.

ii. Pour les stratégies impliquant entre 50 et 99 contrats par patte, le SOM
communique avec les mainteneurs de marché par groupes de deux, selon un
ordre qui commence par les deux mainteneurs de marché qui offrent le
marché le plus étroit.

iii. Pour les stratégies impliquant 100 contrats et plus par patte, le SOM
communique avec tous les mainteneurs de marché admissibles. Le SOM
entre en contact avec ces mainteneurs de marché afin de leur présenter la
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stratégie soumise par le participant agréé. Si le ou les mainteneurs de 
marché acceptent les prix indiqués par le SOM, l’opération est saisie, puis 
diffusée à tous les intéressés (participants agréés, mainteneurs de marché et 
bourse, le cas échéant). 

C. Les mainteneurs de marché peuvent fournir les cours acheteurs, les cours 
vendeurs et les quantités correspondants : 

i. Si les mainteneurs de marché décident de participer à la stratégie, ils
doivent être disposés à négocier toutes les parties inhérentes à
l’opération (les contrats à terme sur actions et les actions), mais ne sont
pas tenus de négocier la quantité totale.

ii. Si un mainteneur de marché n’est pas disponible dans les 15 secondes
suivant l’appel téléphonique du superviseur de marché rattaché au SOM,
on ne tentera pas de communiquer avec lui de nouveau. Le mainteneur
de marché doit répondre au SOM dans un délai d’environ 30 secondes
après que celui-ci lui a fourni la description de la stratégie.

D. Si la stratégie ne peut être exécutée, le SOM peut informer le participant agréé 
des meilleurs cours acheteurs et vendeurs correspondants ainsi que des 
quantités correspondantes obtenus des mainteneurs de marché. Après avoir 
négocié et confirmé les détails de l’opération, le SOM saisit le tout dans le 
système de négociation de la Bourse et diffuse l’information sur le marché. La 
stratégie de négociation est diffusée par l’intermédiaire du site Web de la Bourse 
et les cours et les volumes des pattes des contrats à terme sur actions sont 
diffusés par l’entremise du flux de données de la Bourse. Le SOM soumet la 
patte en actions de la stratégie au marché sur lequel se négocie le titre pour 
qu’elle soit saisie dans le système de négociation. 
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