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LIMITES DE CONCENTRATION À L’ÉGARD DE LA  

PÉNALITÉ POUR CONCENTRATION DE TITRES 
 

MODIFICATIONS AUX NOTES ET DIRECTIVES DU TABLEAU 9 DU FORMULAIRE 
« RAPPORT ET QUESTIONNAIRE FINANCIERS RÉGLEMENTAIRES UNIFORMES » -  

POLITIQUE C-3 DE BOURSE DE MONTRÉAL INC. 
 
Le Comité des règles et politiques de Bourse de Montréal Inc. (la Bourse)  a approuvé des modifications 
aux Notes et directives du Tableau 9 du formulaire « Rapport et questionnaire financiers réglementaires 
uniformes » (Politique C-3 de la Bourse) portant sur les calculs de pénalité pour concentration de titres.  
Les modifications entrent en vigueur immédiatement. 
 
L’objectif de ces modifications est d’uniformiser l’interprétation du calcul des limites de concentration en 
utilisant un libellé plus précis pour les Notes et directives du Tableau 9 de la Politique C-3. 
 
Avant que ces modifications ne soient effectuées, le calcul des limites de concentration pouvait être 
nterprété de deux façons différentes, soit : i

 
  [½ du capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de 

titres] + capital minimum;  
 
 
 

ou 

  ½ du [capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de 
titres + capital minimum]. 

 
Puisque la deuxième interprétation est celle qui doit être appliquée, le libellé des Notes et directives du 
Tableau 9 de la Politique C-3 a été modifié en conséquence. 
 
Pour de plus amples renseignements, veuillez communiquer avec Jacques Tanguay, vice-président, 
Division de la réglementation, au (514) 871-3518, ou à l’adresse courriel jtanguay@m-x.ca. 
 
 
 
 
Joëlle Saint-Arnault 
Vice-présidente, Affaires juridiques et secrétaire générale 
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Modification no : 012-2005 
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TABLEAU 9 - NOTES ET DIRECTIVES 
 
Généralités 
1. Le but de ce tableau est de présenter les dix positions d'émetteurs les plus importantes du point de vue de la valeur d'emprunt, 

qu'une pénalité pour la concentration s'applique ou non.  Si la pénalité pour la concentration s'applique à plus de dix positions 
d'émetteurs, toutes ces positions d'émetteurs doivent être présentées au tableau. 

 
2. Aux fins de ce tableau, une position d'émetteur inclut toutes les catégories de titres pour un émetteur (c.-à-d. toutes les positions en 

compte et à découvert sur des titres de participation, convertibles, d'emprunt ou autres d'un émetteur autres que les titres de créance 
ayant une exigence de marge normale de 10 p. cent ou moins), lorsque : 

 

 • une valeur d'emprunt est attribuée dans un compte sur marge, un compte au comptant, un compte de livraison contre paiement, 
un compte de réception contre paiement, ou 

 

 • une position de titres en inventaire est tenue. 
 
3. Les titres qui doivent être séparés ou mis en garde ne doivent pas être inclus dans la position de l'émetteur.  Les titres qui ont été 

séparés sans avoir à l'être aux fins du calcul de la valeur d'emprunt doivent être inclus dans la position de l'émetteur car le membre 
peut les utiliser.  

 
4. Aux fins de ce tableau seulement les coupons détachés (s'ils sont détenus dans un système d'inscription en compte et proviennent 

de titres d'emprunt des gouvernements fédéral et provinciaux) doivent faire l'objet d'une marge au même taux que celui prévu pour 
le titre sous-jacent.  

 
5. Pour les positions à découvert, la valeur d'emprunt est la valeur au cours du marché de la position à découvert. 
 
Position des clients 
6. a) Les positions des clients doivent être présentées en fonction de la date de règlement pour les comptes de clients, y compris 

les positions dans les comptes sur marge, les comptes au comptant ordinaires (lorsqu'une transaction du compte est en 
souffrance après la date de règlement) et les comptes livraison contre paiement et réception contre paiement (lorsqu’une 
transaction du compte est en souffrance après la date de règlement).  Les positions de titres qui, dans chaque compte de client, 
se qualifient pour la compensation de marge peuvent être éliminées. 

 
 b) Les positions dans les comptes livraison contre paiement et réception contre paiement avec des institutions agréées, des 

contreparties agréées ou des entités réglementées qui résultent de transactions qui sont non réglées moins de dix jours 
ouvrables après la date de règlement n'ont pas à être incluses dans la présentation des positions.  Si la transaction est non réglée 
depuis au moins dix jours ouvrables après la date de règlement et n'a pas été confirmée pour compensation par l'intermédiaire 
d'une chambre de compensation agréée ou n'a pas été confirmée par une institution agréée, une contrepartie agréée ou une 
entité réglementée, la position doit alors être incluse dans la présentation des positions. 

 
Position du membre 
7. a) Les positions de titres en inventaire du membre doivent être présentées en fonction de la date de transaction, y compris les 

nouvelles émissions en inventaire, vingt jours ouvrables après la date de règlement de la nouvelle émission.  Tous les titres qui 
se qualifient pour la compensation de marge peuvent être éliminés. 

 
 b) Le montant présenté doit inclure les positions de titres non couvertes dans les comptes de mainteneurs de marché. 
 
Montant du prêt 
8. Les positions des clients et du membre qui sont présentées sont déterminées en fonction des positions combinées en compte ou à 

découvert des clients et du membre pour donner le montant du prêt le plus élevé. 
 

a) Pour calculer le montant du prêt combiné sur la position en compte, il faut additionner : 
 

 • la valeur d'emprunt de la position brute en compte des clients (le cas échéant) contenue dans les comptes sur marge des 
clients; 

 

 • la valeur pondérée au cours du marché (calculée conformément à la directive a) sur les comptes au comptant présentée à la 
note 9 du Tableau 4) ou la valeur d’emprunt (calculée conformément à la directive b) sur les comptes au comptant présentée 
à la note 9 du Tableau 4) de la position brute en compte des clients (le cas échéant) contenue dans les comptes au comptant 
des clients; 

 

 • la valeur au cours du marché (calculée conformément à la directive a) sur les comptes LCP et RCP présentée à la note 9 du 
Tableau 4) et/ou la valeur d’emprunt (calculée conformément à la directive b) sur les comptes LCP et RCP présentée à la 
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note 9 du Tableau 4) de la position brute en compte des clients (le cas échéant) contenue dans les comptes de paiement sur 
livraison; 

 

 • la valeur d'emprunt (calculée conformément aux notes et aux directives du Tableau 2) de la position nette en compte du 
membre (le cas échéant). 

 
b) Pour calculer le montant du prêt combiné sur la position à découvert, il faut additionner : 

 

 • la valeur au cours du marché de la position brute à découvert du client (le cas échéant) contenue dans les comptes sur marge, 
au comptant et réception contre paiement des clients; 

 

 • la valeur au cours du marché de la position nette à découvert du membre (le cas échéant). 
 
 c) Si la valeur d'emprunt de la position d'un émetteur (déduction faite des titres de l'émetteur qui doivent être séparés ou mis en 

garde) ne dépasse pas la moitié (le tiers dans le cas de la position d'un émetteur qui se qualifie suivant la note 9a) ou 9b) ci-
après) de la somme du capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital 
minimum (État B, ligne 4), selon le calcul le plus récent, il n'est pas obligatoire de remplir la colonne intitulée «Rajustements 
pour arriver au montant prêté».  Toutefois, la pénalité pour la concentration devrait être égale à zéro. 

 
 d) Les rajustements suivants peuvent être faits pour calculer le montant du prêt sur des positions en compte ou à découvert : 
  i) Les positions de titres qui se qualifient pour la compensation sur marge peuvent être exclus, comme il est exposé 

précédemment dans les notes 6a) et 7a); 
 

  ii) Les positions de titres qui représentent un excédent de marge dans les comptes de clients peuvent être exclus.  (Il est à 
noter que si on commence les calculs avec des titres qui n'ont pas à être séparés ou mis en garde, cette déduction a déjà été 
prise en compte dans le calcul de la valeur d'emprunt de la colonne 6.); 

 

  iii) Dans le cas des comptes sur marge, 25 p. cent de la valeur au cours du marché des positions de titres en compte a) sur tous 
les titres qui ne peuvent pas faire l'objet d'une marge ou b) sur tous les titres ayant un taux de marge de 100 p. cent dans le 
compte peut être déduite du calcul du montant du prêt, pour autant que ces titres soient gardés en quantité se prêtant à une 
vente rapide seulement; 

 

  iv) Dans le cas des comptes au comptant, 25 p. cent de la valeur au marché des positions de titres en compte dont la 
pondération de la valeur au cours du marché est de 0,000 (conformément à la directive a) sur les comptes au comptant de 
la note 9 du Tableau 4) dans le compte peut être déduite du calcul du montant du prêt, pour autant que ces titres soient 
gardés en quantité se prêtant à une vente rapide seulement. 

 

  v) Les valeurs d'emprunt des transactions faites avec des institutions financières qui ne sont pas des insitutions agréées, des 
contreparties agréées ou des entités réglementées, si les transactions sont non réglées moins de 10 jours ouvrables après la 
date de règlement, et si les transactions ont été confirmées à la date de règlement ou avant avec un agent de règlement qui 
est une institution agréée, peuvent être déduites du calcul du montant du prêt; et 

 

  vi) Les positions de titres dans le compte du client (la «caution») qui sont utilisées pour réduire la marge prescrite dans un 
autre compte conformément aux modalités d'une entente de cautionnement sont incluses dans le calcul du montant du prêt 
à l'égard de chaque titre aux fins du compte de la caution. 

 
 e) Le montant du prêt est la position (en compte ou à découvert) dont le montant calculé du prêt est le plus élevé. 
 
Pénalité pour la concentration 
9. a) Lorsque le montant du prêt présenté concerne des titres émis par : 
 

  i) le membre, ou 
 

  ii) une société, lorsque les comptes d'un membre sont inclus dans les états financiers consolidés et lorsque l'actif et le revenu 
du membre constituent respectivement plus de la moitié de l'actif consolidé et la moitié du revenu consolidé de la société 
suivant les montants présentés dans les états financiers consolidés vérifiés de la société et du membre pour l'exercice 
précédent 

 

  et que le montant du prêt total par un membre pour cet émetteur de titres excède d'un tiers la somme du capital régularisé en 
fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4), selon le calcul le 
plus récent, une pénalité pour la concentration égale à 150 p. cent de l'excédent du montant du prêt sur le tiers de la somme du 
capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4) 
doit être prise, à moins que l'excédent ne soit éliminé dans les cinq jours ouvrables de la date où il est apparu pour la première 
fois.  Pour les positions en compte, la pénalité pour la concentration calculée suivant les présentes ne doit pas excéder la valeur 
d'emprunt du ou des titres de l'émetteur visés par la pénalité. 
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 b) Lorsque le montant du prêt présenté a trait à des titres d’un émetteur ne pouvant donner  lieu à une marge, détenus dans un ou 
plusieurs comptes au comptant, que la valeur du prêt a été attribuée conformément au calcul de la valeur pondérée au cours du 
marché indiqué à la note 9 du Tableau 4 et que le montant du prêt total par un membre pour cet émetteur de titres excède le 
tiers de la somme du capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital 
minimum (État B, ligne 4), selon le calcul le plus récent, une pénalité pour la concentration égale à 150 p. cent de l’excédent du 
montant du prêt sur le tiers de la somme du capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de 
titres et du capital minimum (État B, ligne 4) du membre doit être prise à moins que l’excédent ne soit éliminé dans les cinq 
jours ouvrables de la date où il est apparu pour la première fois.  Pour les positions en compte, la pénalité pour la concentraion 
calculée suivant les présentes ne doit pas excéder la valeur d’emprunt du ou des titres de l’émetteur visés par la pénalité. 

 
 c) Lorsque le montant du prêt présenté a trait à des titres pouvant donner lieu à une marge, négociés sans lien de dépendance, d’un 

émetteur (autres que ceux d’un émetteur auquel il est fait référence dans la note 9a) ou 9b), et que le montant du prêt total par 
un membre pour cet émetteur de titres excède les deux tiers de la somme du capital régularisé en fonction du risque avant la 
pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4) du membre, selon le calcul le plus récent, une 
pénalité pour la concentration égale à 150 p. cent de l’excédent du montant du prêt sur les deux tiers de la somme du capital 
régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4) du 
membre doit être prise à moins que l'excédent ne soit éliminé dans les cinq jours ouvrables de la date où il est apparu pour la 
première fois.  Pour les positions en compte, la pénalité pour la concentration calculée suivant les présentes ne doit pas excéder 
la valeur d'emprunt du ou des titres de l'émetteur visés par la pénalité. 

 
 d) Lorsque : 
  i) Le membre subit une pénalité pour la concentration pour une position d'émetteur aux termes des notes 9a), 9b) ou 9c); ou 
 

  ii) Le montant du prêt par un membre pour un émetteur quelconque (autre que ceux dont les titres peuvent être assujettis à 
une pénalité pour la concentration aux termes des notes 9a) ou 9b) ci-dessus) excède la moitié de la somme du capital 
régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4), 
selon le calcul le plus récent; et 

 

  iii) Le montant du prêt pour un autre émetteur quelconque excède la moitié (le tiers pour des émetteurs dont les titres 
peuvent être assujettis à une pénalité pour la concentration aux termes de 9a) ou 9b) ci-dessus) de la somme du capital 
régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la concentration de titres et du capital minimum (État B, ligne 4); 
alors, 

 

  iv) Une pénalité pour la concentration sur cette autre position d'émetteur égale à 150 p. cent de l'excédent du montant du prêt 
pour cet autre émetteur sur la moitié (le tiers pour des émetteurs dont les titres peuvent être assujettis à une pénalité pour 
la concentration aux termes de 9a) ou 9b) ci-dessus) du capital régularisé en fonction du risque avant la pénalité pour la 
concentration de titres plus le capital minimum (État B, ligne 4) du membre doit être prise à moins que l'excédent ne soit 
éliminé dans les cinq jours ouvrables de la date où il est apparu pour la première fois.  Pour les positions en compte, la 
pénalité calculée suivant les présentes ne doit pas excéder la valeur d'emprunt du ou des titres visés par la pénalité. 

 
 e) Aux fins du calcul de la pénalité selon les prescriptions des notes 9a), 9b), 9c) et 9d) qui précèdent, ces calculs seront effectués 

pour les cinq positions d'émetteurs les plus importantes du point de vue de la valeur d'emprunt qui subissent une pénalité pour 
la concentration. 

 
Autres 
10. a) Lorsqu'il y a possession d'une trop grande quantité d'un titre et que la pénalité pour la concentration dont il a été question plus 

haut entraînerait soit une insuffisance de capital, soit une violation de la règle du signal précurseur, le membre doit aviser 
l'organisme d’autoréglementation concernant l'excès de concentration le jour où il survient pour la première fois. 

 
 b) Une certaine discrétion est laissée aux organismes d’autoréglementation pour traiter les situations de concentration, 

particulièrement en ce qui a trait au temps alloué pour corriger la situation d'excès de concentration, de même que pour 
déterminer si les valeurs sont gardées en quantités se prêtant à une vente rapide. 




