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Compliance Conformite

interpretation bulletin bulletin d'interpretation
Aux directeurs des services financiers des firmes membres Le 21 décembre 1998
de 'ACCOVAM et aux vérificateurs externes des firmes C-125
relevant de sa compeétence
Priére de transmettre : DOCUI\/IENT ) D’INFORMATION SUR LES
RISQUES A L’EGARD DES OPTIONS
U Financement d’entreprise Nous rappelons aux Membres que, en vertu de la Régle
Q Crédit 91-502 de la Commission des valeurs mobiliéres de
_ L I’Ontario, un nouveau document d’information sur les
B Titres derives risques a I’égard des options intitulé “Document
Q Institutions d’information sur les risques a I’égard des options et
O Veérification int des contrats a terme” devient obligatoire en Ontario le
erimcation interne 1% janvier 1999. Depuis avril 1997, les Membres

W Affaires juridiques et conformité pouvaient utiliser soit le nouveau document
d’information ou le précédent intitulé “Document

W Opérations ,- . : . ”
d’information pour les options de marché reconnues”.

Q Inscription Vous trouverez ci-joint le texte de ce nouveau
O Comptabilité réglementaire document d’information.
Q Recherche En vertu de [larticle 2(f)(ii) du titre XIX des

L Reglements de I’ACCOVAM, les Membres qui ne I’ont
B Détail ; ; ;

pas encore fait doivent envoyer un exemplaire du
U Haute direction nouveau document d’information pour tous les comptes
de résidents de I’Ontario, qui sont approuvés pour la
négociation d’options.
La Commission des valeurs mobiliéres de la Colombie-
Britannique a avisé I’ACCOVAM qu’elle a I’intention
d’approuver I’utilisation du nouveau document
d’information a compter du 1* janvier 1999. Jusqu’au
30 juin 1999, les Membres pourront fournir soit I’actuel
“document d’information pour les options de marché
reconnues” ou le nouveau document d’information;
apres cette date le nouveau document d’information
deviendra obligatoire aux fins d’information des clients
de la Colombie-Britannique.
Nous tenons également a rappeler aux membres que la
Corporation canadienne de compensation de produits
dérivés n’assure plus I’impression de copies du

U Négociation
O Formation



document d’information pour les Membres.

Pour toute question relative au présent sujet, priére de
communiquer avec M. Larry Boyce, directeur,
conformité des ventes et inscriptions, au (416) 943-
6903, télécopieur : (416) 943-6756 ou courrier
électronique : Iboyce@ida.ca

DOCUMENT D’INFORMATION SUR LES RISQUES

Document d’information sur les risques a I’égard des contrats a terme et des options

Le présent document sommaire ne présente pas la totalité des risques et des autres aspects
importants de la négociation des contrats a terme et des options. Compte tenu des risques, vous
ne devriez entreprendre de telles opérations que si vous comprenez la nature des contrats (et
des relations contractuelles) auxquels vous prenez part et I’étendue du risque auquel vous vous
exposez. La négociation de contrats a terme et d’options ne convient pas a tout un chacun.
Vous devriez examiner attentivement si une telle négociation vous convient, en tenant compte
de votre expérience, de vos objectifs, de vos ressources financieres et d’autres circonstances
pertinentes.

Contrats a terme
1. Effet de levier

Les opérations sur des contrats a terme comportent un degré de risque élevé. Le montant du
dépot de garantie est faible par rapport a la valeur du contrat & terme, et les opérations ont donc
un effet de levier. Un mouvement du marché plus ou moins faible aura une incidence
proportionnellement trés importante sur les fonds que vous avez déposés ou que Vous
déposerez, ce qui peut étre a votre désavantage ou a votre avantage. VVous pouvez ainsi perdre
entiérement votre dép6t de garantie et les fonds additionnels que vous avez déposés aupres de
la firme pour maintenir votre position. Si le marché évolue a I'encontre de votre position ou si
le montant de votre dép6t doit étre augmenté, vous pourriez avoir a verser une forte somme
additionnelle dans un court délai pour maintenir votre position. Si vous négligez de répondre a
une demande de fonds additionnels dans les délais prescrits, votre position risque d'étre
liquidée a perte et vous serez responsable du deficit qui pourrait en résulter.

2.  Stratégies ou ordres destinés a réduire les risques

Le fait de passer certains ordres (par exemple un ordre stop, la ou la loi le permet, ou un ordre
a arrét de limite) destinés a limiter les pertes a certains montants peut se révéler inefficace
lorsque la conjoncture du marché rend impossible I'exécution de certains ordres. Les stratégies
faisant appel a une combinaison de positions, comme les positions mixtes ou & double option,
peuvent se révéler aussi risquées que I'adoption de simples positions vendeur ou acheteur.

Options
3. Degré de risque variable

Les opérations sur options comportent un degré de risque élevé. Les acheteurs et les vendeurs
d'options devraient se familiariser avec le type d'option (de vente ou d'achat) gu'ils envisagent
de négocier et les risques qui y sont associés. Vous devriez calculer dans quelle mesure les
options doivent prendre de la valeur pour que votre position devienne rentable, en tenant
compte de la prime et de tous les codts de transaction.

L'acheteur d'options peut conclure une opération de sens inverse, lever ses options ou les
laisser expirer. La levée d'une option entraine un réglement en espéces ou, pour l'acheteur,
I'acquisition ou la livraison du produit faisant I'objet de I'option. Si l'option porte sur un contrat
a terme, l'acheteur fera I'acquisition d'une position sur un marché a terme, a laquelle est associé



le passif correspondant au dépdt (se reporter a la rubrique ci-dessus portant sur les contrats a
terme). Si les options achetées expirent alors qu'elles sont sans valeur, vous subissez une perte
totale de votre investissement, qui consiste en la prime de lI'option plus les codts de transaction.
Si vous songez a faire I'achat d'options trés en dehors, sachez que les chances que de telles
options deviennent rentables sont habituellement minces.

La vente d'une option comporte généralement beaucoup plus de risque que I'achat d'une option.
Bien que la prime recue par le vendeur soit fixe, le vendeur peut subir une perte qui dépasse
largement ce montant. Le vendeur sera responsable du dép6t additionnel nécessaire pour
maintenir la position si le marché évolue de facon défavorable. Le vendeur sera également
exposé au risque que l'acheteur léve I'option, ce qui l'obligerait a régler I'option en espéces ou
encore & acquérir ou a livrer le produit faisant I'objet de I'option. Si I'option porte sur un contrat
a terme, l'acheteur fera l'acquisition d'une position sur un marché a terme, a laquelle est
associée le passif correspondant au dép6t (se reporter a la rubrique ci-dessus portant sur les
contrats a terme). Si l'option est couverte par le wvendeur qui détient une position
correspondante sur le produit sous-jacent, un contrat a terme ou une autre option, le risque peut
étre reduit. Si I'option n'est pas couverte, le risque de perte peut étre illimité.

Certaines bourses dans certains territoires permettent de reporter le paiement de la prime de
I'option, ce qui expose l'acheteur & un passif correspondant aux paiements de dépét qui ne
dépassent pas le montant de la prime. L'acheteur est toujours exposé au risque de perdre la
prime et les colts de transaction. Lorsque l'option est levée ou qu'elle expire, I'acheteur est
responsable de toute prime qui n'est toujours pas réglée a ce moment.

Autres risques courants associés aux contrats a terme et aux options
4.  Modalités des contrats

Vous devriez demander & la firme avec laquelle vous traitez quelles sont les modalités des
options ou des contrats a terme précis que vous négociez et quelles obligations y sont associées
(p. ex. dans quelles circonstances vous pourriez étre tenu de livrer le produit faisant I'objet du
contrat & terme ou d’en prendre livraison et, dans le cas des options, les dates d'expiration et les
restrictions quant au moment de la levée). Dans certaines circonstances, les spécifications de
contrats en cours (y compris le prix de levée d'une option) peuvent &tre modifiées par la bourse
ou la chambre de compensation pour tenir compte des changements survenus dans le produit
faisant I'objet du contrat.

5. Suspension ou restriction de la négociation et relations entre les prix

La conjoncture du marché (p. ex. l'illiquidité) ou le fonctionnement des régles de certains
marchés (p. ex. la suspension de la négociation sur un contrat ou sur le mois de livraison en
raison de cours limites) peut augmenter les risques de perte, faisant qu’il soit difficile voire
impossible d'effectuer des transactions ou encore de liquider ou de compenser des positions. Si
vous avez vendu des options, cela pourrait accroitre votre risque de perte.

De plus, il se pourrait qu'il n'y ait pas de relation de prix normale entre le produit faisant I'objet
du contrat et le contrat, ou entre le produit faisant I'objet de l'option et I'option. Une telle
situation peut se produire lorsque, par exemple, le contrat a terme sous-jacent a l'option fait
I'objet de prix limites mais pas l'option. L'absence d'un prix de référence sous-jacent peut
rendre difficile la détermination de la “juste” valeur.

6. Depdts de fonds ou de biens

Vous devriez vous familiariser avec les mécanismes de protection dont vous disposez a I'égard
de fonds ou de biens déposés en vue de transactions au pays ou a I'étranger, en particulier en
cas d'insolvabilité ou de faillite de votre firme. La quantité de biens ou fonds que vous pourriez
recouvrer dépendra de la loi applicable ou des regles locales. Dans certains territoires, les biens
qui ont été précisément reconnus comme étant les vOtres seront protégés au prorata, de la



méme maniére que des fonds, aux fins de distribution en cas d'insuffisance.
7. Commission et autres charges

Avant d'entreprendre toute activité de négociation, vous devriez obtenir des explications claires
au sujet des commissions, des frais et des autres charges que vous devrez payer. Ces charges
influeront sur votre profit net (s'il y a lieu) ou augmenteront votre perte.

8.  Transactions conclues dans d'autres territoires

Les transactions conclues sur des marchés situés dans d'autres territoires, y compris des
marchés officiellement liés a un marché national, pourraient vous exposer a un risque
supplémentaire. Ces marchés pourraient en effet étre assujettis a des réglements qui offrent une
protection différente ou réduite aux épargnants. Avant de vous lancer dans la négociation de
contrats a terme ou d’options, vous devriez vous renseigner au sujet des régles applicables aux
transactions qui vous intéressent. Les organismes de réglementation de votre territoire ne
pourront faire appliquer les régles d'organismes de réglementation ou de marchés dans d'autres
territoires ou sont effectuées vos transactions. Vous devriez demander a la firme avec laquelle
vous faites affaire quels sont les recours dont vous disposez, a la fois dans votre propre
territoire et dans les autres territoires pertinents, avant d'entreprendre toute négociation.

9. Risque de change

Le profit ou la perte liés a des transactions sur des contrats libellés en monnaie étrangere (qu'ils
soient négociés dans votre propre territoire ou ailleurs) seront touchés par les fluctuations des
cours lorsqu'il faut les convertir de la monnaie du contrat & une autre monnaie.

10.  Installations de négociation

La plupart des installations de négociation électronique ou a la criée sappuient sur des
systemes informatiques pour I'acheminement, I'exécution et l'appariement des ordres ainsi que
pour l'inscription ou la compensation. Comme c'est le cas de toutes les installations et de tous
les systemes, ils sont sensibles a des interruptions temporaires ou a des pannes. VVotre capacité
de recouvrer certaines pertes peut étre assujettie a des limites de responsabilité imposees par le
fournisseur du systeme, le marché, la chambre de compensation ou les firmes membres. Ces
limites peuvent varier. Vous devriez donc demander & votre firme de vous fournir des
informations a ce sujet.

11.  Négociation électronique

La négociation sur un systeme électronique peut étre différente non seulement de celle qui
s'effectue a la criée mais aussi de celle qui se fait sur d'autres systémes de négociation
électronique. Si vous effectuez des transactions sur un systeme électronique, vous serez exposé
aux risques associés au systeme, y compris une panne du matériel ou des logiciels. Les
conséquences d'une panne du systeme peuvent faire en sorte que vos ordres ne sont pas
exécutés selon vos instructions ou qu'ils ne sont pas exécutés du tout. Votre capacité de
recouvrer certaines pertes qui sont précisément attribuables aux transactions sur un marché
faisant appel a un systéme de négociation électronique peut étre limitée & un montant inférieur
a votre perte totale.

12.  Transactions hors bourse

Dans certains territoires, et dans des circonstances bien précises, les firmes peuvent effectuer
des transactions hors bourse. La firme avec laquelle vous faites affaire peut agir comme votre
contrepartie dans la transaction. Il peut se révéler difficile voire impossible de liquider une
position existante, de déterminer la valeur, de trouver un juste prix ou d'évaluer le risque
auquel vous étes exposé. Pour ces raisons, de telles transactions peuvent comporter des risques
accrus.

Les transactions hors bourse peuvent faire I'objet d'une réglementation moindre ou donner lieu



a un régime de réglementation distinct. Avant de vous lancer dans de telles transactions, il
serait bon de vous familiariser avec les régles applicables.



