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1.

LE SECTEUR DES VALEURS
MOBILIERES AU CANADA

VUE D'ENSEMBLE DE L'INDUSTRIE CANADIENNE DES

TITRES

Le secteur canadien des valeurs mobilieres est principalement réglementé par les
provinces. |l existe des organismes d'autoréglementation (OAR) comme

I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres

(OCRCVM).

Les principaux participants a l'industrie sont les suivants : Les fournisseurs de
capitaux ; les courtiers en valeurs mobiliéres ; les utilisateurs de capitaux
(emprunteurs) ; les organismes d'autoréglementation ; les marchés ; la
compensation et le reglement ; I'Institut canadien des valeurs mobilieres ; le Fonds
canadien de protection des epargnants ; et les organismes de reglementation

provinciaux.

INTERMEDIAIRE FINANCIER

Ce terme décrit toute organisation qui facilite les échanges ou les mouvements

d'instruments financiers.

Les courtiers en valeurs mobilieres agissent pour le compte de leurs clients en tant
que mandataires et agissent parfois en tant que mandataires, en risquant leur

propre capital.

Deux fonctions principales : lIs aident a transférer le capital des fournisseurs aux
utilisateurs par la souscription et la distribution de nouveaux titres (distribution
sur le marché primaire) et maintiennent des marchés secondaires sur lesquels

les titres precedemment émis ou en circulation peuvent étre negocies.

Les trois catégories de courtiers en valeurs mobilieres sont les suivantes : les
entreprises de détail qui comprennent les courtiers en valeurs mobilieres a service
complet et les courtiers autogérés (courtiers a escompte) ; les entreprises
institutionnelles qui servent des clients comme les fonds de pension et les fonds

communs de placement ; et les entreprises intégrées
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L'ORGANISATION AU SEIN DES ENTREPRISES

Il existe une structure organisationnelle a trois niveaux : Front office, middle office

et back office

Le front office exécute toutes les fonctions du personnel se rapportant
directement aux activités de gestion du portefeuille. Les fonctions comprennent :

Gestion de portefeuille, Trading, Ventes, Marketing

Le middle office remplit des fonctions essentielles au bon fonctionnement de
I'entreprise. Ces fonctions comprennent : Conformite, Comptabilité, Audits,
Juridique

Le back-office regle les transactions de titres de I'entreprise. Les fonctions

comprennent le réglement des transactions

FONCTIONS DE MANDATAIRE ET D'AGENT

La plupart du temps, les societés de valeurs mobilieres agissent en tant qu'agents,
achetant et vendant pour le compte de clients sans prendre le titre (propriété) de

ces valeurs. Courtier est un synonyme d'agent

Les societes de valeurs mobilieres ont tendance a agir en tant que mandataires dans
la fonction de prise ferme (il s'agit du marché primaire) et dans la négociation
"

secondaire de titres autres que des actions (produits a revenu fixe)... "En général,

pour la plupart des négociations secondaires de titres de créance, le courtier en

valeurs mobilieres agit en tant que mandataire...”

Lorsqu'il agit en tant qu'agent, un courtier en valeurs mobilieres ne possede pas les
titres. Son profit est la commission qu'il percoit pour l'achat et la vente de ces

titres.

Les services fournis par le courtier en valeurs mobilieres comprennent : la
fourniture de conseils éclairés sur les conditions et les caractéristiques des
nouvelles émissions sur le marché primaire ; I'ajout de liquidités au marche ; la
fonction de teneur de marcheé pour les actions cotées assignées ; et l'achat

d'actions cotées en tant que mandataire

LE SYSTEME DE COMPENSATION

Au cours de la journée, un membre de la bourse achete et vend de nombreuses
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actions cotées differentes. Un systeme de compensation désigné gere le processus
de reglement quotidien entre les membres, ce qui signifie I'echange de titres

contre des espéces.

Au Canada, les titres sont compenseés par l'intermédiaire de la sociéte de
compensation et de depot CDS. Les marchés comme la TSX et la TSX de
croissance et les SNP déclarent les opérations a la compensation et au réglement
du CDSX. Les participants ayant accés au systeme de compensation comprennent

les banques, les courtiers en valeurs mobilieres et les sociétés de fiducie.

Le systeme de compensation réduit le nombre de titres et le montant des liquidités
qui doivent changer de mains entre les différents membres chaque jour. Le
systeme central de compensation utilise un processus appele compensation pour

etablir et confirmer une position créditrice ou débitrice.

LES BANQUES EN TANT QU'INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Les banques sont régies par la Loi sur les banques, qui precise ce qu'elles peuvent et
ne peuvent pas faire. Les banques sont les acteurs les plus importants de l'industrie
canadienne des valeurs mobilieres et chaque banque est désignée comme étant de

I'annexe |, de I'annexe Il ou de I'annexe llI.

Banques de I'annexe | : la plupart des banques détenues par des Canadiens sont

designées comme étant de I'annexe |. Il existe des regles de propriéteé - les actions
avec droit de vote doivent étre détenues par un grand nombre de personnes et ne
peuvent étre détenues a plus de 20 % par une personne ou un groupe. |l existe plus
de 30 banques de I'annexe |, dont la Banque Royale, la CIBC, la TD, la Banque de

Nouvelle-Ecosse, la Banque de Montréal et la Banque Nationale.

Banques de I'annexe Il : constituées et exploitées au Canada, mais appartenant a

une société mere étrangere - par exemple, Citibank Canada, AMEX Bank of
Canada et BNP Paribas (Canada). En vertu de la loi, elles peuvent exercer tous les
types d'activités autorisées aux banques de I'annexe | ; toutefois, la plupart d'entre
elles tirent la plus grande partie de leurs revenus des services bancaires de détail et

des services financiers électroniques.

Banques de I'annexe Ill : succursales de banques étrangéres d'institutions
etrangeres. Les banques de l'annexe Il ont tendance a se concentrer sur le

financement des entreprises et des institutions et sur les services bancaires
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d'investissement.
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AUTRES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Les cooperatives de credit et les caisses populaires offrent aux entreprises et aux
consommateurs une grande varieté de services bancaires. Les regles féderales

exigent que ces organisations adhérent a une "approche prudente du portefeuille”.

Les sociétés de fiducie et de prét sont les seules sociétés autorisées a exercer une

activite de fiducie.

Le secteur de |'assurance comporte deux grandes branches d'activité : L'assurance
P g
vie et 'assurance dommages. Les produits d'assurance-vie comprennent :
L'assurance maladie et I'assurance invalidité ; I'assurance vie temporaire et
] P

|'assurance vie entiere ; les réegimes de retraite ; les régimes enregistres d'épargne-

) g ) g g parg
retraite ; et les rentes. L'assurance des biens et des risques divers englobe la

. ' . . ' . ' . .

protection contre : L'habitation ; 'automobile ; et I'entreprise commerciale. La

souscription est I'aspect le plus important du secteur de I'assurance au Canada.

AUTRES INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Les fonds d'investissement vendent des actions ou des parts au public et
investissent le produit de la vente. Les fonds a capital fixe émettent des actions
au démarrage ou de fagon peu fréquente. Les fonds ouverts ou les fonds

communs de placement émettent continuellement des actions.

Les Alberta Treasury Branches (ATB) sont connues comme des banques

d'épargne et offrent une gamme compléte de services financiers aux Albertains.

Les societes de credit a la consommation accordent des préts directs en especes
aux consommateurs, en modifiant généralement les taux d'intérét plus élevés que

les banques.

Les societes de financement des ventes achéetent des contrats de vente a
tempérament auprés des détaillants et des concessionnaires en bénéficiant d'une
remise lorsque des produits tels que des voitures neuves ou des appareils

électroménagers sont achetés a tempérament.

Les plans de pension ont représenté une croissance remarquable de

linstitutionnalisation de I'epargne
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LES TENDANCES DES MARCHES FINANCIERS

Les entreprises de technologie financiere, connues collectivement sous le nom de
fintech, tirent parti de la technologie informatique pour soutenir ou permettre

une variété de produits et services bancaires et financiers.

Les robots-conseillers offrent aux clients une gestion des investissements en
ligne basée sur des objectifs. Les portefeuilles sont créés a l'aide d'algorithmes
basés sur la théorie moderne du portefeuille. L'assistance du conseiller est
proposée a des degrés divers, généralement en ligne ou par téléphone. Les
portefeuilles sont constitués de fonds négociés en bourse. Les portefeuilles sont

regulierement reequilibres.

Les changements sociaux et économiques comprennent la démographie (un pays
vieillissant), les regimes a prestations et a cotisations déterminées (les régimes a
prestations déterminées prévoient des montants de paiement prédéterminés), les
taux d'épargne (la notion commune est que les Canadiens ont besoin de 70 % de
leur revenu a la retraite) et la dette des ménages (qui est passée de 100 % du

revenu disponible en 2000 a 172 % actuellement).

Les crypto-actifs gagnent en popularité. Il s'agit d'actifs qui n'existent que sous
forme numerique et qui reposent sur un réseau de pair a pair et un grand livre
public. Le Bitcoin, qui est la crypto-monnaie la plus importante et la plus
activement négociée, est alimenté par la blockchain, qui crée un grand livre public
partagé. Sa valeur est dérivée de son utilisation comme moyen d'échange et

comme réserve de valeur.
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2. LES MARCHES DES CAPITAUX

CAPITAL-INVESTISSEMENT

Le capital est un mot fantaisiste pour désigner l'argent

Investissement direct - lorsque les investissements sont effectués dans des actifs

” " .. . - . .
durs”. Un couple qui investit ses économies dans une maison, un gouvernement
pleq yun g

qui investit dans une nouvelle autoroute et une entreprise qui paie les frais de

demarrage d'une nouvelle usine sont des exemples d'investissements directs.

Investissement indirect - achat de titres émis (ce qui signifie vendus) par des

gouvernements ou des sociétés. Un investisseur qui achéte des actions ou des
obligations, un parent qui investit dans un plan d'épargne-études et un couple qui
depose ses economies dans une banque sont des exemples d'investissement

indirect.

Caracteéristiques du capital : mobilité, sensibilité a son environnement, rareté

EVALUATION DU RISQUE PAYS

Environnement politique - un conflit interne ou externe est-il probable ?
Tendances économiques - favorables ou défavorables ?

Politique fiscale - politiques d'imposition et de dépenses

Politique monétaire - quelle est la solidité des politiques ?

Opportunités d'investissement

Main d'ceuvre - Quel pourcentage est qualifié et productif ?

FOURNISSEURS ET UTILISATEURS DE CAPITAUX

Les fournisseurs de capitaux comprennent : Les particuliers et les sociétés

nationales non financiéres ; les gouvernements et les investisseurs étrangers.

Les sources de capitaux comprennent : Les investisseurs particuliers, les

investisseurs institutionnels et les investisseurs etrangers.

Les utilisateurs du capital comprennent : les particuliers, les entreprises et les

gouvernements
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LES INSTRUMENTS FINANCIERS

Titres a revenu fixe
Actions - Actions ordinaires et privilegiées
Produits derivés - Options et contrats a terme

Produits gérés - Fonds communs de placement, fonds négociés en bourse et fonds

de capital-investissement.

Produits structurés - notes a capital protege et certificats d'investissement

garantis liés a un indice.

MARCHES FINANCIERS

Marché primaire... I'argent circule des investisseurs vers la societé emettrice ou

I'unité gouvernementale émettrice.

Marche secondaire... I'argent circule des investisseurs vers d'autres investisseurs

MARCHES AUX ENCHERES AU CANADA

Les marcheés peuvent étre divisés en deux catégories : les marchés aux encheres et

les marcheés des négociants.

Lorsqu'une transaction est effectuée, le prix représente le prix le plus bas auquel un
vendeur est prét a vendre et le prix le plus élevé auquel un acheteur est prét a

acheter.
L'offre est le prix le plus élevé qu'un acheteur est prét a payer.
Le prix demande est le prix le plus bas qu'un vendeur acceptera.

L'ecart est la difference entre le cours acheteur et le cours vendeur. Le dernier

cours est le prix auquel a eu lieu la derniere transaction sur ce titre

BOURSES CANADIENNES

Bourses de valeurs - le nom dit tout. Un "endroit” pour échanger des actions !

La Bourse de Toronto (TSX) répertorie les actions, certains titres de créance

convertibles, les fiducies de revenu et les FNB.

Bourse de croissance TSX - actions et quelques débentures
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e LaBourse TSX Alpha inscrit des actions, des débentures, des FNB et des produits

structures. Elle offrira également la negociation de titres de la TSX et de la Bourse

de croissance TSX.

e Bourse de Montréal (MX) - contrats a terme et options sur actions et sur

produits financiers

e |CE NGX Canada fournit des services de negociation et de compensation

electroniques aux marchés nord-americains du gaz naturel et de I'électricite.

e La Bourse canadienne des valeurs mobilieres (CSE) - actions de societés

emergentes

e NEO Exchange - fournit des services d'inscription et facilite la negociation des

titres inscrits a la NEO Exchange, a la TSX et a la Bourse de croissance TSX

MARCHES DES DISTRIBUTEURS

e Les marchés de courtiers, ou marchés hors cote, sont constitués d'un réseau de
banques et de courtiers en valeurs mobiliéres. Les teneurs de marché publient des
offres et des demandes de cotation via des plates-formes électroniques, le courtier
en valeurs mobilieres agissant généralement en tant que principal. Cela fournit de

la liquidite au systeme

e Presque toutes les obligations et débentures sont vendues par l'intermédiaire des

marcheés des courtiers.
e Les marchés de courtiers sont eégalement appelés marches non coteés.

® Le marche des produits derivés de gre a gre est dominé par de grandes institutions
financieres internationales. L'une de leurs caractéristiques attrayantes est qu'ils

peuvent étre congus sur mesure

e En Ontario, les opérations sur les titres non cotés doivent étre déclarées par le

biais du systeme en ligne de la Commission canadienne des valeurs non cotées.

® Les systemes de négociation alternatifs (ATS) sont des places de marche
électroniques qui fournissent un appariement et une exécution automatisés des
transactions sur les marchés des actions et des titres a revenu fixe. Les ATS et les

bourses traditionnelles sont soumis a des depots reglementaires.
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SYSTEMES DE NEGOCIATION ELECTRONIQUE A REVENU

FIXE

CanDeal : systeme de négociation de titres a revenu fixe, une coentreprise entre
les six plus grands courtiers en valeurs mobilieres du Canada, a la fois un SNP et un
courtier en valeurs mobilieres. Offre aux investisseurs institutionnels un acces aux

titres d'Etat et aux instruments du marché monétaire.

CBID et CBID Institutional : est un ATS, il exploite deux marchés distincts de

titres a revenu fixe, le marché de détail et le marché institutionnel.

MarketAxess fournit des données sur le marché et une plateforme de négociation
donnant acces a des prix compétitifs multi-courtiers pour un large éventail
d'obligations de sociétés. Elle est membre de 'TOCRCVM et exerce ses activités

en Ontario et au Québec.

CanPX : joint venture entre plusieurs courtiers en valeurs mobilieres canadiens.
Elle combine les flux numériques des courtiers participants pour fournir un
afﬁchage composite des cours acheteurs et vendeurs en temps réel des obligations

et des bons du Trésor du gouvernement du Canada.
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3. LA REGLEMENTATION AU

CANADA

LES ORGANISMES DE REGLEMENTATION

Chaque province et territoire est responsable de la création de la legislation et de
la réglementation en vertu desquelles une entreprise du secteur des valeurs
mobiliéres doit fonctionner. A l'extérieur du Québec (ou I'organisme de
réeglementation est ' Autorité des marchés financiers), le secteur financier est

réglementé separément par le Bureau du surintendant des institutions

financieres (BSIF).

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) sont un organisme-

cadre regroupant les dix organismes provinciaux et les trois organismes territoriaux
de réglementation des valeurs mobilieres du Canada. Leur mission est d'élaborer un
systeme de réglementation national qui favorise des marches financiers equitables,
efficaces et dynamiques, ou les investisseurs sont protégés contre les pratiques

déloyales, abusives et frauduleuses.

Les organismes d'autoréglementation (OAR) sont des organismes du secteur
privé auxquels les organismes de réglementation provinciaux ont accordeé le
privilege de réglementer leurs propres membres. Les OAR comprennent
I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
(OCRCVM) et I'Association canadienne des courtiers de fonds mutuels
(ACFM). Si une regle d'un OAR differe d'une regle provinciale, la regle la plus

stricte s'applique.

OCRCVM ET MFDA

Le mandat de 'TOCRCVM est de " fixer des normes de haute qualité pour la
reglementation et le secteur des placements, de proteger les investisseurs et de
renforcer l'intégrité du marché tout en maintenant des marchés financiers

efficaces et concurrentiels ".

L'OCRCVM s'occupe de la conformité financiére, de la conformité des pratiques

commerciales, de |'enregistrement, de la mise en application et de la surveillance du
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marcheé.

La surveillance du marché par TOCRCVM comprend le suivi en temps réel de
I'activité de négociation sur les bourses, la Natural Gas Exchange et les SNP. ||
veille également a ce que les courtiers membres se conforment a la divulgation en
temps voulu d'informations par les sociétés cotées en bourse, et effectue des

analyses de négociation et de conformité aux régles de négociation.

L'ACFM est 'OAR du secteur des fonds communs de placement chargé de
réglementer la distribution et la vente de fonds communs de placement par ses

membres au Canada. LACFM ne réglemente pas les fonds eux-mémes.

LE BUREAU DU SURINTENDANT DES INSTITUTIONS
FINANCIERES (OSFI)

4.

Le BSIF est I'organisme de réglementation de toutes les institutions financieres

sous réglementation federale.
Elle est chargée de réglementer et de superviser les institutions suivantes :

Les institutions de dépot, notamment les banques, les sociétés de fiducie et de prét

et les associations de crédit coopératif.

Compagnies d'assurance, y compris les compagnies d'assurance vie et les

compagnies d'assurance dommages.

Bureaux de représentation de banques étrangeres titulaires d'une licence ou d'une

charte du gouvernement féderal
Regimes de retraite réglementeés par le gouvernement fedeéral

Le BSIF ne reglemente pas l'industrie des valeurs mobilieres

FONDS DE PROTECTION DES INVESTISSEURS

Le Fonds canadien de protection des epargnants (FCPBE) protege les clients
admissibles en cas d'insolvabilité d'un courtier membre de TOCRCVM.

Le CPE ne protege pas contre les pertes de marcheé "normales”.

Tous les comptes sont couverts, soit en tant que partie du compte géneéral du
client, soit en tant que compte séparé. Les comptes tels que les especes, les
marges, les ventes a decouvert, les options, les contrats a terme et les devises sont

combinés et traités comme un seul compte. Les comptes separés, tels que les
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comptes enregistrés et les trusts, sont couverts separement.

e La couverture maximale est de 1 million de dollars

EXEMPLE : M. Huang a 500 000 $ dans un compte de négociation en dollars canadiens et
750 000 $ dans un compte de négociation en dollars américains. De plus, il a 450 000 $
dans un compte REER. Sa protection maximale en vertu du FCPE serait de 1450 000 $.
Les comptes de négociation seraient "combinés” pour obtenir une protection totale de 1
000 000 $ et son compte REER recevrait une protection supplémentaire pouvant
atteindre 1000 000 §.

e La Corporation de protection des investisseurs de I'Association des courtiers
en fonds mutuels (CPl de TACFM) offre une protection aux clients admissibles
des societés membres insolvables de 'ACFM. La couverture fournie est limitée a 1

000000% par compte client - similaire au FCPE.

® LaSociété d'assurance-dépots du Canada (SADC) est une societe d'Etat
fedérale qui fournit une assurance-depots. La SADC assure les dépots admissibles

jusqu'a 100 000 $ par deposant dans chaque institution membre.

e Pour étre admissibles a l'assurance, les depots doivent étre detenus aupres d'une
institution membre en monnaie canadienne et payables au Canada. Les dépots a

terme doivent étre remboursables au plus tard cinq ans apres la date du depot.

EXEMPLE : Supposons que vous avez 80 000 $en especes en depot a votre nom et 120
000 $ en dépot dans un REER. Sil'institution devait faire faillite, la SADC assurerait
jusqu'a 180 000 $:80 000 $ sont entierement couverts pour le dépot en especes et 100
000 $ des 120 000 $ dans le REER.

REGLEMENTATION ET SUPERVISION

o Les régulateurs poursuivent quatre ob_jectiFs principaux en imposant une

réglementation :
1. Protection des consommateurs
2. Equité - les marches doivent percevoir que les marches sont équitables.

3. Stabilite économique - circulation efficace des capitaux
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4, Objectifs sociaux

Le secteur canadien des valeurs mobilieres suit un modele de réglementation fonde
sur des principes, plutot que sur des régles. Les organismes de réglementation
fixent des objectifs pour les courtiers en valeurs mobilieres et laissent les

entreprises décider elles-mémes de la meilleure fagon d'atteindre ces objectifs.

La "divulgation complete, veridique et claire” de tous les faits pertinents est le

principe général qui sous-tend la législation canadienne sur les valeurs mobiliéres.

Les lois sur les valeurs mobilieres utilisent trois methodes pour proteger les

Investisseurs :

1. Enregistrement des courtiers et conseillers en valeurs mobilieres

2. Divulgation des faits nécessaires a la prise de décisions d'investissement

railsonnées

3. Application des lois et des politiques

BASE DE DONNEES NATIONALE D’INSCRIPTION

La Base de données nationale d'incription (BDNI) est un systeme en ligne
permettant de déposer des formulaires d'enregistrement par voie électronique.
Elle est congue pour permettre une soumission électronique unique satisfaisant
toutes les juridictions au Canada. L'AM et le courtier membre sont tenus
d'informer par écrit les OAR compétents de tout changement important dans les
réponses initiales aux questions de la demande d'inscription a la BDNI (comme un

changement d'adresse).

Dans le secteur des valeurs mobilieres, les * gatekeepers * comprennent les
courtiers et tous leurs employes, en particulier ceux qui occupent des postes de
premiére ligne. Un gatekeeper doit : Recueillir et enregistrer les informations sur
les clients afin d'identifier les clients potentiellement suspects ; surveiller I'activité
des comptes clients pour détecter d'éventuelles transactions illegales ; et signaler
toute transaction ou proposition de transaction sur les comptes clients qui est

suspecte.

Le blanchiment d'argent, le financement du terrorisme, la fraude financiere et le

commerce illégal preoccupent particulierement les gardiens.
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La conformité aux obligations de gatekeeper commence par la regle Know Your
Client (KYC). Les OAR exigent que les courtiers en valeurs mobilieres et leurs
conseillers en placement prennent les mesures suivantes pour respecter leurs

obligations en matiere de connaissance du client :

1. Apprenez les faits essentiels relatifs a chaque client et a chaque commande ou

compte accepte.

2. Verifier que l'acceptation de toute commande pour tout compte est conforme

aux bonnes pratiques commerciales.

3. vérifier que les recommandations faites pour tout compte sont appropriées aux
objectifs d'investissement, a la situation personnelle et a la tolerance au risque

du client

La premiere étape pour se conformer a KYC est de remplir un formulaire de

demande de nouveau compte. Un associé, un directeur, un responsable ou un

directeur de succursale doit approuver la demande avant ou rapidement apres la

premiére transaction.

MODELE DE RELATION CLIENT (CRM)

L'OCRCVM a introduit de nouvelles exigences pour les courtiers en 2012,

exigeant des conseillers des obligations de divulgation plus importantes

Les cabinets sont tenus d'élaborer et de maintenir des politiques visant a identifier,
divulguer et traiter les conflits mateériels existants et potentiels impliquant des
clients. Les cabinets doivent soit : Eviter le conflit ou le divulguer ou Controler

autrement la situation de conflit d'interets.

Les lignes directrices de la GRC exigent que la pertinence d'une décision
d'investissement soit vérifiée chaque fois que I'un des événements suivants se
produit : une transaction est acceptée, une recommandation est faite, des titres
sont transférés ou deposés sur un compte, il y a un changement de représentant ou
de gestionnaire de portefeuille, il y a un changement important dans les

informations KYC du compte.

REMEDIATION

L'arbitrage est une option pour les clients qui estiment avoir été traités

injustement. Un arbitre indépendant écoute les faits, decide de la maniere dont le
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litige doit étre résolu et de la penalité/reparation a imposer. Pour étre éligible a
I'arbitrage : Le client doit avoir d'abord essayé de résoudre le probleme et la
demande est de 500 000 $ ou moins. Les décisions sont contraignantes pour les

deux parties

e Ombudsman des services bancaires et d'investissement (OBSI) - indépendant

du secteur des services financiers, sa décision finale n'est contraignante ni pour

linvestisseur ni pour le prestataire de services financiers.
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NORMES ETHIQUES DANS LE SECTEUR DES SERVICES
FINANCIERS

® Des normes éthiques élevées sont d'une importance capitale. Les bourses et les
OAR disposent d'un grand nombre de régles et de reglements qui régissent la
négociation sur une bourse et les pratiques du secteur en géneéral. Les infractions
peuvent entrainer des amendes, des suspensions, des expulsions et méme des

poursuites pénales.

® Voici quelques exemples de pratiques non éthiques : Tromper le public sur le prix
ou la valeur d'un titre ; Créer l'apparence trompeuse d'une negociation publique
active pour réaliser un profit ; Manipuler ou tenter de manipuler le marché ;
Effectuer une transaction fictive qui n'implique aucun changement de propriété
effective ; Utiliser des techniques de vente a haute pression ou autrement
indésirables ; violer des statuts ou des lois ; induire en erreur un client quant au
risque que comporte un titre ; effectuer des opérations pour son propre compte
avant d'effectuer la méme opération (front running) ; se comporter d'une maniére

qui jetterait le discredit sur le commerce des valeurs mobilieres, la Bourse ou

OCRCVM.

e Tous les televendeurs doivent s'inscrire sur la liste nationale de numeéros de
téléecommunication exclus (LNNTE), qui interdit aux télévendeurs d'appeler tout

numero inscrit depuis plus de 31 jours.
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4. APERCU DE LECONOMIQUE

DEFINITION DE LECONOMIE

L'économie est une science sociale qui vise a comprendre la production, la
distribution et la consommation de biens et de services. L'accent est mis sur la
maniere dont les consommateurs, les entreprises et les gouvernements font leurs

choix.

Deux branches de I'économie - microeconomie et macroéconomie

La microéconomie s'applique généralement aux marchés individuels de biens et de

services, en examinant comment les entreprises décident de ce qu'elles produisent
et pour qui, et comment les particuliers et les ménages décident de ce qu'ils

achetent.

La macroéconomie se concentre sur des questions plus générales telles que les
. , ) . a e ) . ) .
niveaux d'emploi, les taux d'intérét, l'inflation, les récessions, les depenses

publiques et la santé globale de I'économie.

Les préoccupations microéconomiques comprennent : Comment sont établis

les prix des biens et services ? Pourquoi le prix du pain a-t-il augmenté ? Comment
les lois sur le salaire minimum affectent-elles I'offre de main-d'ceuvre et les marges
bénéficiaires des entreprises 7 Comment une taxe sur les importations de bois
d'ceuvre affecterait-elle les perspectives de croissance de l'industrie forestiere ? Si
un gouvernement impose une taxe sur 'achat de fonds communs de placement, les

consommateurs cesseront-ils de les acheter ?

Les préoccupations macroéconomiques sont les suivantes : Pourquoi
I'economie a-t-elle cessé de croitre au dernier trimestre ? Pourquoi le nombre
d'emplois a-t-il diminué l'année derniére 7 La baisse des taux d'intérét stimulera-t-
elle la croissance de I'économie 7 Comment une nation peut-elle améliorer son
niveau de vie ? Pourquoi le prix des actions augmente-t-il lorsque I'économie est

en croissance ? Comment l'inflation est-elle controlée ?

Les trois grands groupes qui interagissent dans I'économie sont les consommateurs,

les entreprises et les gouvernements.
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L'OFFRE ET LA DEMANDE

Dans une économie de marchg, les prix sont établis par I'offre et la demande. Sila

demande augmente (par rapport a l'offre), les prix augmentent... si 'offre

augmente (par rapport a la demande), les prix baissent. Le prix d'équilibre est fixe

lorsque l'offre et la demande sont égales.

La loi de la demande stipule : Plus le prix est élevé, plus la quantité demandée est

faible.

La loi de I'offre stipule : Plus le prix est eleve, plus la quantité offerte est grande.

LA CROISSANCE ECONOMIQUE

Le produit intérieur brut (PIB) est |a valeur de tous les biens et services produits

dans un pays au cours d'une période donnée, généralement un trimestre ou une

annee.

Trois approches pour mesurer le PIB : I'approche par les revenus, I'approche par les

depenses et 'approche par la production.

Approche par les dépenses : C + |+ G + (X - M) Approche par les
revenus : L'approche par la production, également connue sous le nom
d'approche par la valeur ajoutée, calcule la production d'une industrie ou

d'un secteur.

Le PIB nominal est la valeur de tous les biens et services produits cette année-la

aux prix de cette année-la. Le PIB réel est |a valeur en dollars de tous les biens et

services évalués aux prix d'une année de reférence.

LA PRODUCTIVITE ET LA CROISSANCE ECONOMIQUE

La productivité est utilisée pour décrire la production par unité d'intrant. Il existe

un lien entre la croissance du PIB réel et les gains de productivite.

La croissance du PIB résulte de... Progres technologiques Croissance de la

population

Amélioration de la formation, de I'éducation et des compétences

Sila croissance de la productivité dépasse I'augmentation des coits unitaires de

production, les entreprises sont en mesure de réduire les prix des biens et services
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qu'elles vendent.

L'analyse des tendances a long terme de la croissance du PIB est importante. Les
pays dont les taux de croissance attendus sont plus élevés peuvent offrir aux

investisseurs des rendements supérieurs.

LE CYCLE ECONOMIQUE

La croissance économique "moyenne” est de 3,0 % par an... mais cette croissance
ne se produit pas a un rythme constant. Elle varie plutot au cours du cycle

économique - qui comporte cinq phases distinctes

Expansion : en période de croissance normale, I'économie est en expansion
constante... l'inflation est stable... les entreprises investissent dans de nouvelles
capacites... les bénéfices des sociétés augmentent... les créations d'entreprises sont
plus nombreuses que les faillites... le marche boursier est solide... bonne création
d'emplois avec un chomage stable ou en baisse. Le taux de croissance du PIB réel

est en hausse

Pic : stade final de I'expansion, la demande commence a dépasser la capacité de
I'économie a la satisfaire. Les pénuries de main-d'ceuvre et de produits entrainent
des augmentations de salaire et l'inflation... les taux d'intérét augmentent et les
prix des obligations baissent... les investissements des entreprises sont freinés... les
ventes au détail diminuent (en particulier celles des articles coiteux comme les
voitures et les maisons)... ce qui entraine une baisse des bénéfices et du cours des

actions.

Contraction : le niveau d'activité économique diminue, mesuré par le PIB réel...
des licenciements ont lieu... les faillites d'entreprises sont plus nombreuses que les

créations... les défauts de paiement des entreprises sont plus nombreux.

Creux : les conditions de récession conduisent a une baisse de l'inflation qui
entraine une baisse des taux d'intérét, ce qui déclenche un rallye obligataire. Les
consommateurs qui avaient reporteé leurs achats sont incités par la baisse des taux

d'intéreét a investir... les prix des actions augmentent.

La reprise : Le PIB revient a son sommet précédent, en commencant par l'achat
d'articles sensibles aux taux d'intérét comme les voitures et les maisons...
I'utilisation de la capacité est encore faible, de sorte que les prix restent stables... le

chomage est encore éleve, de sorte que les pressions salariales sont limitées.
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INDICATEURS ECONOMIQUES

e Les indicateurs avancés atteignent des sommets et des creux avant I'économie

globale.

Principaux indicateurs avancés : mises en chantier, nouvelles commandes des
fabricants, prix des produits de base, nombre moyen d'heures travaillees par

semaine, prix des actions et masse monétaire.

e Les indicateurs coincidents évoluent en méme temps et dans le méme sens que

I'ensemble de I'économie.

Indicateurs coincidents les plus importants : revenu personnel, PIB, production

industrielle et ventes au detail.

e Les indicateurs retardes évoluent apres que I'economie dans son ensemble a

change.

Principaux indicateurs retardes : chomage, inflation, colts de la main-d'ceuvre,
depenses d'équipement du secteur prive, préts aux entreprises et intéréts sur

ces emprunts.

e Lles indicateurs avancés nous disent ou nous allons, les indicateurs coincidents

ou nous sommes et les indicateurs retardés ou nous étions. Pour cette raison, les

indicateurs avancés sont considérés comme les indicateurs les plus importants et

regoivent la plus grande attention.

IDENTIFIER LES RECESSIONS

e Définition de Statistique Canada : jugé par la profondeur, la durée et le déclin de

|'activite commerciale.

Profondeur : le déclin doit étre d'une profondeur substantielle Durée :
doit durer plus de deux mois Diffusion : Doit étre une caractéristique de

I'ensemble de I'économie

MARCHE DU TRAVAIL CANADIEN

e Statistique Canada définit la population en age de travailler comme les personnes

agees de plus de 15 ans. Elle divise ensuite la population en trois groupes :

1. Les personnes en incapacité de travail
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2. Ceux qui ne travaillent pas par choix

3. La population active

® Les personnes incapables de travailler sont celles qui se trouvent dans des hopitaux

psychiatriques ou des établissements correctionnels.

® Les personnes qui ne travaillent pas par choix comprennent les étudiants a temps

plein, les personnes au foyer, les retraités et les travailleurs decourages.

e Lapopulation active comprend les personnes qui travaillent et celles qui ne

travaillent pas mais qui recherchent activement un emploi.

INDICATEURS DU MARCHE DU TRAVAIL

e Deux indicateurs clés du marché du travail :

1. Tauxde participation - la part de la population en age de travailler qui fait

partie de la population active.
Population active / Population en age de travailler x 100

2. Taux de chomage - représente la part de la population active qui est au

chomage et qui recherche activement un emploi. Si vous étes sans emploi et ne

cherchez pas activement du travail, vous n'étes pas considéré comme chomeur.

Ne travaille pas mais recherche activement un emploi x 100

Population active

. . . ) .
® Les personnes sous-employées peuvent travailler a temps partiel (au lieu d'un
temps plein) ou occuper des emplois qui ne font pas bon usage de leurs

compétences.

LES TYPES DE CHOMAGE
e Types de chomage:

1. Cyclique - lié directement au cycle économique... élevé en période de

récession, plus faible en période d'expansion.

2. Saisonnier - Certaines industries ne fonctionnent que pendant une partie de

I'année - par exemple, l'industrie agricole.

3. Frictionnel - résultat d'une rotation normale de la main-d'ceuvre. Fait partie

d'une économie normale et saine
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4. Structurel - lorsque les travailleurs sont incapables de trouver un emploi parce
qu'ils n'ont pas les compétences nécessaires, ne vivent pas la ou les emplois sont
disponibles, ou choisissent de ne pas travailler a ce taux de salaire. Le chomage
structurel a tendance a durer plus longtemps que le chomage frictionnel et fait

partie d'une économie normale et saine.

Les facteurs de friction et de structure existeront toujours. Le taux de chomage

naturel est celui ou I'économie fonctionne a plein régime.

TAUX D'INTERET

Une des variables financieres les plus importantes affectant les marchés de valeurs

mobilieres

Déterminants des taux d'intérét :

1. L'offre et la demande de capitaux

2. Risque de défaillance - plus il est élevé, plus l'argent devient cher.
3. Les taux d'intérét etrangers et le taux de change

4. Crédibilité de la banque centrale - la Banque peut agir directement pour
baisser ou augmenter les taux a court terme et influencer les taux a long terme

dans le processus.

5. Inflation - plus le taux d'inflation prévu est élevé, plus les taux d'intérét sont

éleves.
Les taux d'interét affectent I'economie :

1. IIs réduisent les investissements des entreprises. Plus ils sont éleves, moins les

entreprises sont susceptibles d'emprunter et d'investir pour l'avenir.

2. s encouragent 'épargne. Des taux d'intérét plus élevés incitent les gens a

épargner davantage

3. lIs réduisent la consommation. Des taux d'intérét plus éleves decouragent les
consommateurs de dépenser pour des articles coiteux comme les voitures et

les maisons.
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MONNAIE ET INFLATION

e Inflation - définie comme une tendance généralisée et durable a la hausse des prix.
Une hausse ponctuelle des prix n'est pas inflationniste, sauf si elle se repercute sur

les salaires et les autres codts.

e Largent fonctionne comme :
1. un moyen d'échange
2. Une unité de compte

3. Une réserve de valeur

e Linflation est mesurée par 'indice des prix a la consommation (IPC). Il mesure
un panier de biens et de services et compare le colt d'une période a celui de la
période précédente... si '|PC était de 135,4 l'année derniere et de 136,6 cette

année, |'inflation serait alors de :

136,6 (cette année) - 135,4 (I'année derniere) x 100 = 0,89%.
1354

e Lescoults de l'inflation :
1. Réduit le niveau de vie des personnes a revenu fixe.
2. Reéduit la valeur réelle des investissements tels que les préts a taux fixe.
3. Distorsion des signaux de prix pour les participants aux économies de marcheé.

4. L'accélération de l'inflation entraine généralement une hausse des taux

d'intérét et des recessions.
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LES CAUSES DE L'INFLATION

e Liinflation par la demande se produit lorsque la production réelle est supérieure a

la production potentielle, ou lorsqu'il y a plus de dollars dans les mains des

consommateurs que de biens et de services pour répondre a cette demande.

e L'inflation par les cots se produit lorsqu'il y a des chocs du coté de l'offre de

I'économie, comme une forte augmentation des prix des matieres premiéres.

e |la desinflation est une baisse du taux d'inflation. La deflation est une baisse

durable des prix lorsque I'|PC annuel est négatif. Les colts potentiels de l'inflation
et de la désinflation sont représentés par la courbe de Phillips, qui indique que
lorsque le chomage est faible, l'inflation doit étre élevée et que lorsque l'inflation

est faible, le chomage doit étre éleve.

® La courbe de Phillips soutient que le chomage et l'inflation ont une relation

inverse. Une baisse du chomage est obtenue en augmentant I'inflation. Une
inflation plus faible est obtenue par une augmentation du chomage et un

ralentissement de la croissance économique.

FINANCE ET COMMERCE INTERNATIONAUX

e Les transactions économiques d'un pays avec le reste du monde sont enregistrees

dans sa balance des paiements. La balance des paiements se compose de deux

élements : le compte courant et le compte de capital et financier.

® Le compte courant mesure les échanges de biens et de services entre les

Canadiens et les etrangers. L'élement le plus important du compte courant est le

commerce de marchandises.

e Le compte de capital et financier mesure les flux financiers entre les Canadiens

et les étrangers.

e Labalance des paiements doit étre equilibrée pour chaque pays... si 'un d'eux a un

excédent dans son compte courant, il doit avoir un déficit dans son compte de

capital... et vice-versa.

e Le taux de change est le prix auquel une monnaie peut étre échangée contre une

autre monnaie. Si une monnaie prend de la valeur (comme le dollar canadien
récemment par rapport au dollar américain), le dollar canadien s'apprécie et le

dollar americain se depréecie. Une monnaie qui s'apprécie signifie que cette
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monnaie a plus de pouvoir d'achat a l'étranger et une monnaie qui se déprécie
signifie que les produits d'exportation du pays deviennent relativement moins
chers. Les taux de change peuvent étre flottants (Canada - Etats-Unis, par

exemple) ou fixes (Etats-Unis - Chine).

DETERMINANTS DES TAUX DE CHANGE

Les facteurs suivants sont largement acceptés comme influengant le taux de

change, bien que le poids attribué a chaque facteur soit largement débattu :

1. Produits de base - la hausse des prix des produits de base entraine une

appreéciation du dollar canadien.
2. Inflation - un taux d'inflation plus faible entraine une appréciation

3. Taux d'intérét - les taux d'intérét nationaux élevés attirent les capitaux

d'investissement.
4. Les excédents commerciaux entrainent une appreéciation du dollar canadien.

5. Performance économique - une forte performance relative entraine une

appreciation des monnaies

6. Dettes et déficits publics - les dettes et déficits importants entrainent une

baisse du dollar canadien.

7. Stabilité politique - une politique stable entraine une monnaie plus forte.
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o.

POLITIQUE ECONOMIQUE

POLITIQUE FISCALE

Défini comme l'utilisation du pouvoir du gouvernement de taxer et de dépenser
pour poursuivre des objectifs sociaux tels que le plein emploi et une croissance

economique soutenue a |ong terme.

Si les recettes du gouvernement sont supérieures aux dépenses, il y a un excédent.
g P P 1y

Siles dépenses sont supérieures aux recettes, il y a un déficit. Lorsque les

gouvernements sont déficitaires, ils doivent faire concurrence aux institutions

privées pour obtenir des capitaux.

La dette nationale est constituée des déficits anterieurs cumulées moins les

excédents anterieurs cumules.

BANQUE DU CANADA

Le role principal de la Banque est de "favoriser la prospérité économique et

financiere du Canada".

La Banque a quatre grands domaines de responsabilite :

1. Politique monetaire - congue pour préserver la valeur du dollar canadien en

maintenant l'inflation a un niveau bas, stable et prévisible.

2. Le systeme financier canadien - La Banque du Canada est la source ultime de

liquidités et est considérée comme le préteur en dernier ressort.

3. Monnaie physique - conception, impression et distribution des billets de

banque canadiens

4. Gestion des fonds - gere les comptes de I'Etat et les réserves de devises

etrangeres du gouvernement.
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Taux d'interet

La masse moneétaire

Inflation

La demande de biens et de
services croit plus vite que
I'offre, ce qui provoque
I'augmentation des prix

La Banque veut ralentir le

rythme de la demande

e La Banque augmente les
taux d'interet

® Les emprunts deviennent

plus chers

® Les emprunts diminuent et
la consommation et les
investissements des

entreprises diminuent.

e La Banque réduit la
masse moneétaire

o Les taux d'interet
augmentent en
reaction

® Les emprunts deviennent

plus chers

e Les emprunts diminuent et

les consommations et
baisse des
investissements des
entreprises

Récession et chomage

La demande de biens et de
services est inférieure a l'offre,
ce qui entraine une baisse de la

croissance économique.

La Banque veut stimuler les
dépenses pour augmenter la

demande

e La Banque baisse les taux

d'interet

® Les emprunts deviennent

plus abordables

eles emprunts augmentent
et la consommation et les
investissements des

entreprises augmentent.

e La Banque augmente la

masse moneétaire

e Les taux d'intéréet baissent

en conséquence

® Les emprunts deviennent

plus abordables

o Les emprunts augmentent
et la consommation et les
investissements des
entreprises augmentent.
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LA MISE EN CEUVRE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

La Banque du Canada met en ceuvre la politique monétaire en modifiant le taux
cible du financement a un jour, en effectuant des operations d'open market et en

procédant a des tirages et a des redepots.

Taux de financement a un jour - taux d'intérét fixe sur le marché du financement

a un jour, ou les principales institutions financieres canadiennes se prétent

mutuellement de l'argent a court terme. La fourchette du taux du financement a

un jour est de 50 points de base - /2 de 1%. Le taux d'escompte est le taux
minimum auquel la Banque du Canada préte de l'argent a court terme aux banques

a charte et aux autres membres de |'Association canadienne des paiements

(ACP). Le taux d'escompte est la limite supérieure de la fourchette

opérationnelle du taux du financement a un jour.

Opérations d'open market - il s'agit de transactions volontaires effectuees entre la
Banque du Canada et les banques a charte pour influencer le niveau des taux

d'intérét. Les deux principales opérations d'open market sont les prises en pension

spéciales (PPS) et les cessions en pension (CPS).

Les prises en pension spéciales (également appelées pensions a un jour) sont
utilisees par la Banque pour atténuer les pressions a la hausse non souhaitées sur
les taux d'interét. La Banque achete des titres d'Etat a un negociant principal et

[} -~ . . -~ . - - . - x
s'engage a les lui racheter le lendemain a un prix prédéterminé. A court terme, cela
signifie qu'il y a plus d'argent dans le systeme, ce qui a un effet a la baisse sur les

taux d'intéret.

Les cessions en pension (également appelées prises en pension a un jour) sont
utilisées par la Banque pour atténuer les pressions a la baisse non souhaitées sur les
taux d'intérét. La Banque vend des titres d'Etat a un négociant principal en
s'engageant a les lui revendre le lendemain a un prix prédéterminé. A court terme,
cela signifie qu'il y a moins d'argent dans le systeme, ce qui a un effet a la hausse

sur les taux d'intéret.

La Banque du Canada peut également influencer les taux d'intérét a court terme
par des tirages et des dépots, en déplagant les fonds du gouvernement fédéral vers
et depuis la Banque du Canada et les banques a charte. Si la Banque veut faire

baisser les taux d'intérét, elle effectuera un redepot, c'est-a-dire un transfert de
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fonds vers les banques a charte. Si la Banque veut augmenter les taux d'intérét, elle
effectuera un tirage au sort qui retirera des fonds du systeme des banques a

charte.
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LES DEFIS DE LA POLITIQUE GOUVERNEMENTALE

e Deécalages temporels - la politique budgétaire et la politique monétaire présentent

toutes deux des decalages pour diverses raisons.
e Consideérations politiques
e Lesattentes futures - elles peuvent entrainer l'échec d'une politique.
e Coordination des politiques fédérales, provinciales et municipales
o Dette fédérale elevée

e Impact de I'économie internationale

LA POLITIQUE ECONOMIQUE BUDGETAIRE ET MONETAIRE

Question économique Politique fiscale Politique monétaire
Chomage et récession ® Augmenter les dépenses ® Augmenter la masse
Augmenter les dépenses de monétaire
consommation et les ® Diminution des impots
investissements par des ® Diminution des taux
politiques expansionnistes d'intérét
Une inflation élevee ® Diminuer les dépenses ® Diminuer la masse
Réduire les dépenses de publiques monétaire
consommation et les
Investissements par des ° Augmenter les taxes PY Augmenter les taux

politiques de contraction. d'intéret
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AVANTAGES ET INCONVENIENTS DE LA POLITIQUE

MONETAIRE ET FISCALE

Politique monétaire

Politique fiscale

Avantages
® | 'effet surl'économie peut étre plus
immediat
® Liinitiative (par exemple, des taux d'intérét
plus bas ou plus élevés) peut étre inversée

une fois 'objectif atteint.

® FElle est indépendante de toute

considération politique

Ava ntages

® Lesdépenses publiques peuvent étre ciblées

sur des regions specifiques

® |esreductions d'impots et
I'augmentation des avantages sociaux

sont populaires

® Les consommateurs peuvent plus
facilement comprendre et ressentir

limpact.

Inconvenients

® |l peut étre difficile de cibler une région
spécifique

® |a baisse des taux d'interét peut n'avoir
aucun impact si le consommateur ne se
sent pas suffisamment confiant pour

dépenser.

® Siles taux d'intérét sont déja trop bas, les
abaisser encore plus peut n'avoir aucun

impact.

Inconveénients

® |esaugmentations d'impats et les
reductions des depenses publiques sont
impopulaires.

® |l est difficile d'arréter un projet une fois
qu'il a eté mis en ceuvre, méme si
linitiative n'est plus nécessaire.

® |‘augmentation des depenses publiques
peut accroitre le niveau d'endettement et
entrainer l'affectation d'une grande partie
des recettes aux intéréts.

paiements
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6. LES TITRES A REVENU FIXE :
CARACTERISTIQUES ET TYPES

LE MARCHE DES TITRES A REVENU FIXE

Les entreprises émettent des obligations pour profiter de leur potentiel de "levier”.
Cela signifie qu'elles esperent emprunter de l'argent a 6 %, le réinvestir dans leurs
activites et en tirer 10 % - et conserver la marge comme recompense pour les

propriétaires/actionnaires de l'entreprise.

Les gouvernements émettent des obligations lorsqu'ils enregistrent des déficits :
Les depenses dépassent les recettes et il y a un manque a gagner qui doit étre

finance.

Les détails de I'émission d'une obligation sont décrits dans un acte de fiducie et

inscrits dans un contrat d'obligation.

Une obligation est garantie par des actifs physiques. Une débenture est garantie
par "quelque chose d'autre qu'un actif physique”, c'est-a-dire les actifs résiduels de
la societe. Le paiement des intéréts et du principal des obligations et des

debentures est tout aussi contraignant sur le plan juridique.

CARACTERISTIQUES DE BASE D'UNE OBLIGATION

La plupart des obligations/debentures paient des intéréts semestriellement ou deux

fois par an. Cela signifie qu'une obligation avec un taux de coupon ou un taux
d'intérét de 5% paie en réalité 2,5% tous les six mois. Les paiements de coupons

sont basés sur la valeur nominale, la valeur au pair ou le montant a I'échéance de

l'obligation. Ces paiements ne changent pas si et quand la valeur marchande de

I'obligation/de la debenture change.

Considérez les flux de trésorerie d'une “obligation simple” a deux ans (c'est-a-dire
sans caracteristiques particuliéres) d'une valeur nominale de 1 000 000 $ et d'un

coupon de 4 %, qui a été émise le Ter mai* 2021 :
1. 1er mai* 2021, la société émettrice recevrait 1000 000 $.

2. lernov.” 2021, la société émettrice paiera 20 000 $.
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3. lermai’ 2022, la société émettrice paiera 20 000 $.
4. ler nov.” 2022, la société émettrice paierait 20 000 $.

5. 1er mai’ 2023, la société émettrice paierait 1 020 000 $.

TERMINOLOGIE DES OBLIGATIONS

Valeur nominale - également appelée valeur faciale, il s'agit du montant principal

que |'émetteur de l'obligation s'engage a payer a I'échéance.

Taux de coupon - il s'agit du taux d'interét payé par I'emetteur de l'obligation par

rapport a la valeur nominale de I'obligation.

Date d'échéance - date a laquelle l'obligation arrive a échéance, c'est-a-dire

lorsque le principal est rembourse.
Durée a I'echéance - temps restant avant I'échéance d'une obligation.
Prix de l'obligation - valeur actualisée de tous les paiements futurs

Rendement a I'echeance - rendement annuel de l'obligation detenue jusqua

|'echeance.

CARACTERISTIQUES DES OBLIGATIONS

Les paiements d'interéts peuvent prendre les formes suivantes : Les taux de
p P p
coupon peuvent varier dans le temps, comme dans le cas des obligations a taux
progressif ; les intéréts peuvent étre composes dans le temps et payés a |'échéance,
comme dans le cas des obligations a coupon zéro ; et il n'est pas nécessaire
d'appliquer un taux d'interéet, mais le rendement peut étre basé sur un facteur

PP'Iq ] P

futur, comme la variation du niveau de l'indice.

Coupures - les obligations ne peuvent étre achetees que dans des coupures

spécifiques.

Prix des obligations - une obligation se négociant en dessous de la valeur nominale
(98) se negocie avec une décote tandis qu'une obligation se négociant au-dessus
de la valeur nominale (104) se négocie avec une prime. "98" signifie 98% de la

valeur nominale, tandis que "104" signifie 104% de la valeur nominale.

TERME A ECHOIR

La durée a I'echéance d'une obligation est determinée a partir du présent jusqu'a sa
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date d'echéance. Par consequent, si une obligation a été émise il y a quatre ans

pour une durée de dix ans, il s'agit d'une obligation dont I'échéance est de six ans.

1.

3.
4.

Les obligations dont I'echéance est d'un an ou moins sont considérées comme

des instruments du marche monetaire.
Les obligations ayant une échéance d'un a cinq ans sont a court terme.
Les obligations ayant une échéance de cinq a dix ans sont @ moyen terme.

Les obligations de plus de dix ans sont des obligations a long terme

EXEMPLE : "Une obligation a eté émise en 2010 et arrivera a echéance en 2025. En

2021, elle serait considérée comme une obligation a moyen terme.” Le fait qu'elle ait eteé

initialement émise en tant qu'obligation a long terme n'est pas pertinent.

Les obligations qui s'échangent sur le marche secondaire peuvent étre considerees

comme liquides, negociables ou commercialisables.

1.

Les obligations liquides s'échangent dans des volumes importants et peuvent

étre échangeées sans sacrifier le prix de maniere significative.

Les obligations negociables peuvent étre transferées car elles sont sous forme

livrable.

Les obligations négociables ont un marche prét a I'emploi parce que leur prix et
leurs caractéristiques sont attrayants - cependant, elles peuvent ne pas étre

liquides.

OBLIGATIONS A COUPON ZERO

Les obligations a coupons détacheés ou obligations a coupon zéro sont créeées

lorsqu'un courtier acquiert un bloc d'obligations de haute qualité et separe les

paiements de coupon et le principal, et vend chaque obligation separement a un

escompte. Le montant de I'escompte déetermine le taux de rendement annualise

dont béneficiera l'investisseur.

CARACTERISTIQUES DES OBLIGATIONS

La caracteristique d'appel ou de remboursement donne a I'émetteur le droit

d'appeler ou de rembourser la dette avant son échéance prévue. En général, cette

caractéristique est exercée si les taux d'intérét ont diminué depuis 'émission de

|'ob|igation.
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Caractéristiques de remboursement standard - le prix de remboursement est
généralement supérieur a la valeur nominale de l'obligation. Les obligations
provinciales sont généralement rachetables a 100 plus les intéréts courus. La
période précédant la premiére date de rachat possible est la période de

protection contre le rachat.

Les obligations extensibles offrent a l'investisseur la possibilité de prolonger

|'echeance au méme taux d'intérét ou a un taux |égérement supeérieur.

Les obligations rétractables offrent a l'investisseur la possibilité de récupérer le

principal avant la date d'écheance prévue.

OBLIGATIONS CONVERTIBLES

Les obligations convertibles offrent a l'investisseur la possibilité de recevoir des

actions ordinaires au lieu du principal. C'est pourquoi elles sont dites “convertibles”
- I'investisseur a le choix de convertir un investissement en dette en un
investissement en actions. Le droit d'echanger une obligation contre des actions

ordinaires est appelé le privilege de conversion.

EXEMPLE : "Une obligation convertible d'une valeur nominale de 1000 $ paie un intérét

de 4 % et est convertible en 50 actions ordinaires.” Dans ce cas, la décision de convertir

serait déterminée par le prix de |'action ordinaire. S'il dépasse 20 $ par action, il serait

intéressant de convertir l'obligation, car 50 x 20 $=1000%... le seuil de rentabilite.

es actions convertibles sont émises par les entreprises pour les aider a reduire
Les act tibl t par | trep pour les aid d
leurs coats d'emprunt. Les actions convertibles sont achetées par les investisseurs
' . . "ns " . - . -
parce qu'elles constituent un titre “a double sens”... il y a la securitée de la dette et le

potentiel d'une appréciation significative du capital.

Le prix de conversion de la plupart des obligations convertibles augmente

progressivement au fil du temps.

La conversion forcée est une caractéristique intégrée aux obligations convertibles

qui permet a la société de forcer l'investisseur a convertir les obligations en actions

ordinaires, si le prix de l'action dépasse un niveau stipule.

Lorsque le prix de I'action ordinaire dépasse le seuil de rentabilité de la conversion,

on dit que les obligations convertibles "vendent I'action”. Dans notre exemple : Si
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les actions ordinaires sont

259, alors I'obligation convertible vaudra au moins 1250 $(50x259%).

39
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FONDS D'AMORTISSEMENT ET FONDS D'ACHAT

Les fonds d'amortissement et les fonds d'achat signifient que I'emetteur peut

rembourser des parties de ses obligations avant 'echeance.

Les dispositions relatives au fonds d'amortissement sont des sommes d'argent

mises de coté pour rembourser la dette a des prix stipulés et sont aussi

contraignantes pour I'émetteur que toute disposition hypothécaire.

Les dispositions relatives aux fonds d'achat entrent en vigueur si les obligations
tombent en dessous d'un certain prix du marché - les fonds d'achat sont destinés a
servir de soutien du prix. Les fonds d'achat permettent generalement de retirer

moins d'obligations qu'un fonds d'amortissement.

DISPOSITIONS DE PROTECTION

Il s'agit de garanties fournies aux investisseurs obligataires pour les aider a proteger

leurs paiements d'intéréts et de capital.

1. Lasécurité signiﬁe que les details des actifs qui soutiennent la dette sont

fournis (par exemple, les titres adossés a des hypotheques ou a des actifs).

2. Le nantissement négathc signiﬁe que I'emprunteur ne mettra aucun actif en

gage si le nantissement entraine une moindre sécurité pour le détenteur de la

dette.

3. La limitation de la vente et de la cession-bail protege le détenteur de la

dette contre la vente et la cession-bail par 'entreprise des actifs qui

constituent la garantie de la dette.

4, Vente d'actifs ou fusion : en cas de vente de tous les actifs de I'entreprise ou
de fusion avec une autre société, la dette doit étre remboursée ou reprise par la

nouvelle sociéte fusionnée.

5. Le test des dividendes établit les régles de paiement des dividendes par

I'entreprise.

6. Le test de I'endettement limite le montant de la dette supplémentaire qu'une

entreprise peut émettre en établissant un ratio maximum dette/actif.

7. Les dispositions relatives aux obligations supplémentaires indiquent les
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tests financiers et autres circonstances qui permettent a I'entreprise d'émettre

des obligations supplémentaires.

8. Les dispositions relatives au fonds d'amortissement ou d'achat et aux

appels de fonds décrivent les dispositions du fonds d'amortissement ou

d'achat, ainsi que les dates et le prix spécifiques auxquels |'entreprise peut

appeler la dette.

TITRES DU GOUVERNEMENT FEDERAL

® Le gouvernement du Canada émet une variété de titres a revenu fixe.

1. Obligations negociables - le plus grand émetteur sur le marcheé canadien.
Toutes les obligations du gouvernement du Canada ne sont pas remboursables

par anticipation.

2. Bons du Trésor - obligations gouvernementales a court terme, offertes en

coupures de 1 000 $a1000 000 $. lls sont mis aux enchéres toutes les deux
semaines par le ministre des Finances, par l'intermediaire de la Banque du
Canada, avec des échéances initiales de 3 mois, 6 mois et 1 an. Les bons du
Trésor sont émis a escompte et arrivent a échéance a 100. La différence entre
le prix d'eémission et la valeur a I'echéance est imposable en tant que revenu
d'intérét ; cependant, nous ne considerons pas les bons du Tresor comme des

instruments produisant des intéréts.

3. Les obligations d'épargne du Canada (OEC) et les obligations a prime du

Canada - étaient un produit d'épargne sir ; cependant, en raison de la baisse
des ventes, la vente a été interrompue en novembre 2017. Ces obligations ne
sont pas transférables, elles n'ont donc pas de marché secondaire. Les

obligations peuvent étre remboursées par les investisseurs a tout moment au

cours de l'anneée.

4, Obligations a rendement réel - les paiements de coupons et le

remboursement du principal sont ajustés en fonction de l'inflation afin de
fournir un taux de coupon réel fixe. A chaque paiement d'intéréts, le coupon
réel est appliqué a un solde de capital qui a été ajusté en fonction du niveau

cumule d'inflation.
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VALEURS PROVINCIALES ET MUNICIPALES

Les obligations provinciales sont de deuxieme qualite apres les obligations directes

et garanties du gouvernement du Canada.

Les provinces offrent des cautionnements directs et garantissent les
cautionnements des autorités et commissions nommees par la province. Les

cautionnements garantis sont aussi sirs que les cautionnements directs

Certaines provinces émettent leurs propres obligations d'épargne. lls ne peuvent
étre achetés que par les résidents de la province, ne peuvent étre achetés qu'a une

certaine periode de I'année et sont remboursables tous les six mois.

Les gouvernements municipaux (villes) utilisent des debentures a tempérament

ou des obligations en série. Avec ces obligations, une partie du montant principal

est payée annuellement - une émission de debentures sur dix ans avec une valeur

nominale de 10 000 000 $ serait structurée de la maniére suivante

1000 000 $ est retiré a la fin de chaque année.

OBLIGATIONS D’ENTREPRISE

Les hypotheques ou obligations hypothecaires sont des préts garantis par le

nantissement de terrains, de batiments ou d'équipements. Ce sont des emprunts

trés sirs. Les obligations hypothécaires de premier rang sont les titres de

premier rang d'une sociéte.

Les titres a taux variable ajustent automatiquement leurs paiements en fonction

d'une formule sous-jacente convenue.

OBLIGATIONS NATIONALES, ETRANGERES ET EURO-
OBLIGATIONS

Les obligations nationales sont émises dans la devise et le pays de I'eémetteur. Les

obligations etrangeres sont émises dans une devise et un pays autres que ceux de

I'emetteur. Les obligations étrangeres payantes sont émises dans une devise

autre que celle de I'emetteur, mais vendues dans le pays de I'émetteur. Les euro-
obligations sont émises et vendues en dehors d'un marché national et sont

genéralement libellées dans une devise autre que celle du marché national.
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Emetteur Délivre en Monnaie de Appelée
numero

Canadien Canada CAO Obligation nationale

Canadien Mexique MXN Obligation étrangere

Canadien France ushD Eurobond

(Eurodollar)

Canadien Européen CAO Eurobond
Marche (EuroCanadien)

Canadien Etats-Unis usD Etranger

(Yankee) bond

AUTRES TYPES DE DETTES D'ENTREPRISES

Les obligations fiduciaires collaterales sont des préts garantis par le

nantissement de titres - tels que des actions ordinaires. Les obligations de fiducie

collatérale sont émises par des societés de portefeuille

Les certificats fiduciaires d'équipement sont des préts garantis par des biens

immobiliers - comme les societés de transport telles que CP Locomotives.

Les débentures subordonneées sont subordonnées a d'autres titres ou a d'autres

dettes - elles constituent le type de dette le plus risqué ; elles offrent donc le

rendement le plus éleve.

Les billets d'entreprise sont des promesses non garanties de paiement d'intéréts

et sont subordonnés a tous les autres titres a intérét fixe de I'emprunteur. Les

sociétés de financement utilisent frequemment un type de billet garanti ou un

billet de fiducie de garantie.

Les obligations a haut rendement sont considérées comme n'ayant pas valeur

d'investissement. Elles presentent un risque plus éleveé ; par conséquent, ces
obligations versent généralement des coupons plus élevés et ont des rendements

supeérieurs.

AUTRES TITRES A REVENU FIXE

Les acceptations bancaires sont des traites commerciales tirées par un

emprunteur pour un paiement a une date précise. Elles sont garanties a I'echéance
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par la banque de I'emprunteur.

Le billet de trésorerie est un billet a ordre non garanti émis par une société ou un

titre adossé a un actif et adosseé a un pool d'actifs financiers sous-jacents.

Les dépots a terme offrent un taux garanti pour un dépot a court terme

(genéralement jusqu'a un an) avec des pénalités en cas de retrait anticipe (les 30

premiers jours apres |'achat).

Les certificats de placement garanti (CPG) offrent des taux d'intérét fixes et

présentent diverses caracteristiques particuliéres :
1. CPG i taux croissant - le taux d'intérét augmente chaque année.

2. CPG échelonnés - le placement est divisé en parts égales en plusieurs durées

afin de réduire le risque de taux d'intérét.

3. CPG par versements - une contribution forfaitaire initiale est suivie de

versements hebdomadaires, bihebdomadaires ou mensuels.

4. CPG indiciels - le rendement est lié 3 un marché boursier sous-jacent, comme

le TSX ou le S&P 500.

5. CPG liés a des taux d'intérét - offrent des rendements liés a d'autres taux

d'intérét, comme le taux préférentiel ou le taux du marché monétaire.

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT A REVENU
FIXE ET FONDS NEGOCIES EN BOURSE

Ces produits géres permettent aux investisseurs d'accéder facilement a un

portefeuille diversifié de créances.

Ces produits sont particulierement intéressants pour les investisseurs qui disposent
d'un montant limite a investir ou qui trouvent l'investissement dans des obligations

individuelles trop complexe.
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LECTURE D'UN DEVIS D'OBLIGATIONS

Numéro Coupon Maturite Offre Demande | Rendement
ABC 11.5% Juillet 1/28 | 99.25 99.75 11.78%
Entreprise

[

Ce cautionnement a éte émis par la compagnie ABC. A partir de la cotation de

I'obligation, nous ne pouvons pas déterminer la date d'émission.
Le taux d'intérét nominal de 11,5 % est basé sur la valeur nominale de |'obligation.

La date d'echéance determine la date a laquelle le montant principal sera restitue a

I'investisseur.

Le prix “acheteur” de 99,25 signifie que si un investisseur disposait d'une valeur
nominale de 1 000 dollars, il pourrait la vendre pour 992,50 dollars plus les

intéréts courus.

Le prix “ask” de 99,75 signifie que si un investisseur voulait acheter 1 000 dollars

de valeur nominale, cela lui colterait 997,50 dollars plus les intéréts courus.

Comme l'obligation se négocie avec une décote, le rendement est supérieur au
coupon. Le rendement de 11,78 % signifie que c'est le rendement effectif de
linvestisseur si 'on tient compte a la fois des paiements de coupon et des gains en

capital.

SERVICES DE NOTATION DES OBLIGATIONS

Au Canada, le DBRS, Moody's Canada et Standard & Poor's Bond Rating

Service fournissent des notations indépendantes pour les titres de créance. Les

catégories de notation suivantes sont utilisees par Moody's :

La notation "Aaa” implique la plus haute qualité d'obligation, soumise au plus faible

niveau de risque de crédit.

La notation "Baa” implique qu'ils sont de qualité moyenne et soumis a un risque de

credit modere.

La notation "Caa” implique une qualité spéculative, une mauvaise réputation et un

risque de crédit tres éleve.




Le Dojo Financier 4

7. LES TITRES A REVENU FIXE :
PRIX ET NEGOCIATION

LE CALCUL DU PRIX ET DU RENDEMENT

® |a meéthode la plus précise pour determiner la valeur d'une obligation est sa valeur
actuelle. Lorsque vous achetez une obligation, vous connaissez les recettes futures -
les paiements d'intéréts et le principal. Un investisseur doit déterminer la valeur

actuelle des obligations.

® Pour déterminer la valeur actuelle, un taux d'actualisation approprié doit étre
appliqué aux flux de trésorerie futurs. Le taux d'actualisation est, en fait, le taux de

rendement exige par un investisseur.
® |e calcul de la valeur actuelle d'une obligation se fait en quatre étapes :
1. Choisir le taux d'actualisation approprié

2. Calculez la valeur actuelle du flux de revenus provenant des paiements de

coupon de 'obligation.
3. Calculez la valeur actuelle du principal de l'obligation.

4, Ajouter la valeur actuelle des paiements de coupon et du principal

CALCUL DE LA VALEUR ACTUELLE

® Une obligation a paiement semestriel de 6 % a une échéance de deux ans. Quelle est
] . . . ' . . o,
sa valeur actuelle en supposant qu'un investisseur a un i) taux d'actualisation de 5 % et

i) un taux d'actualisation de 8 % ?

® Cette obligation aurait les flux de trésorerie suivants :

3 $ dans six mois (premier flux de trésorerie)
3 $ dans douze mois (deuxieme flux de trésorerie)
3 $ dans dix-huit mois (troisieme flux de trésorerie)

103 $ dans vingt-quatre mois (quatriéme flux de trésorerie)

® Comme les obligations paient des intéréts semestriels, le taux d'actualisation doit

egalement étre ajusté pour tenir compte de la semestrialite. Par conséquent, vous
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actualiserez les flux de trésorerie par les facteurs suivants : (1,025)' & (1,025)* &
(1,025)° & (1,025)* pour le facteur de 5% et (1,04)' & (1,04)” & (1,04)* & (1,04)*

pour le facteur de 8%.

LES TOUCHES DE LA CALCULATRICE::

® |3 valeur actuelle avec le taux d'actualisation de 5% serait :

3$/1,025* + 3 $/l,0252 +3 $/1,0253 + 103 $/1,025* = 101,88 $.
1. Programmez votre calculatrice sur END & P/Y = 2

2. [Vous verrez soit END, soit BGN. Si BGN, alors [2ND][ENTER]... et vous

devriez voir END, ce qui est ce que vous voulez.
[2EME][I/Y]... vous devriez voir P/Y =7 77 . [2][ENTER].
41[N]... cela represente le nombre de paiements de coupons.
P P p
51[1/Y]... cela représente le taux d'actualisation
[S][1/Y] p
31[PMT]... cela represente le paiement du coupon
P p P

[100][FV]... cela représente la valeur a I'echeance

© N o 0 bk~ w

[CPT][PV]...101.88. Cela représente le prix actuel qu'un investisseur devrait

payer aujourdhui pour obtenir un rendement a I'echéance d'exactement 5 %.

® | avaleur actuelle avec le taux d'actualisation de 8% serait :

3$/1,04' +3 $/1,04% + 3 $/1,04° +103 $/1,04" = 96,36 §.

LES CONCEPTS DE VALEUR ACTUELLE
® POINTS CLES:

1. sil s'agissait d'une obligation a paiement annuel, les flux de trésorerie seraient
de 6 $ et 106 $ et les facteurs d'actualisation de 1,05' et 1,05 ou de 1,08 et
1,08.°

2. Plus le taux d'actualisation est eleve, plus la valeur actuelle de I'obligation est

faible.

® Sionvous demande de calculer la PV des coupons, faites en sorte que la FV soit égale

a zero.
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® Sil'on vous demande de calculer la PV du principal, faites en sorte que le PMT soit égal

AUTRES RENDEMENTS OBLIGATAIRES

Il'y a trois formules de rendement dont vous étes responsable : le rendement des bons du

Trésor, le rendement actuel et le rendement a |'echéance.

® Rendement des bons du Tresor : Les bons du Tresor sont emis avec une décote et

arrivent a échéance au pair. Le rendement que l'investisseur réalise est la différence

entre la valeur d'escompte et la valeur d'écheance.

EXEMPLE : Le prix d'un bon du Trésor est de 97,50 et son échéance est de 310 jours. Quel
est son rendement ?
100 - 97,50 x 365 x 100 = 3,02 %.
97.50 310

® Rendement courant : |l s'agit du flux de trésorerie annuel d'un instrument, par

rapport au prix d'achat (nécessaire pour recevoir ce flux de tresorerie).

® Rendement a I'echeance : Prend en compte le flux de trésorerie annuel de

I'obligation, plus/moins les gains/pertes regus si l'obligation est achetée avec une

decote/prime. Un calcul approximatif est nécessaire :

Revenu d'intérét +/- changement de prix par période de composition x 100 (prix d'achat +

valeur nominale) + 2
Si'une obligation a un coupon de 4%, une échéance de deux ans et un prix de 101:
$4 - ($101 - $100)/2 x 100 = 3.48%
(100+101) +2

STRUCTURE PAR TERME DES TAUX D'INTERET

® Le graphique qui montre le temps jusqu'a 'échéance (sur I'axe des "X") et le rendement

requis (sur I'axe des "Y") est connu sous le nom de courbe de rendement. La courbe

de rendement montre le rendement requis, ou rendement, pour une catégorie donnee

d'obligations en fonction de sa durée jusqu'a l'echeance.

® RENDEMENT NOMINAL = RENDEMENT REEL + INFLATION Les

obligations sont cotées sur le marché en fonction de leur rendement nominal, mais ce

qui interesse le plus les investisseurs, c'est le rendement reel de I'obligation. Pour le
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determiner, les investisseurs doivent faire leurs propres hypothéses sur l'inflation.
® Deux facteurs influencent les prévisions du taux d'intérét reel :

1. Letaux dintérét reel augmente et diminue tout au long du cycle économique,
devenant plus faible pendant les récessions et augmentant pendant la phase

d i
expansion.

2. Une variation inattendue du taux d'inflation affecte egalement le taux d'intéret
reel - une inflation elevée inattendue entraine une baisse des taux d'interéet

réels.

EXPLICATIONS DE LA COURBE DES TAUX

Trois théories ont été développées pour expliquer la forme de la courbe des taux : la théorie
des attentes, la théorie de la préférence pour la liquidité et la théorie de la segmentation du

marche.

® Théorie des attentes - la pente de la courbe de rendement reflete les attentes

concernant les taux d'intérét futurs. Une courbe de rendement a pente ascendante
signifie que le marché croit que les taux d'intérét augmenteront a l'avenir ; une courbe
de rendement a pente descendante signiﬁe que les taux d'interét diminueront a

['avenir.

® Theéorie de la préférence pour la liquiditeé - les investisseurs préFérent les

investissements liquides, et lorsqu'une obligation arrive a écheance, elle se convertit en
especes. Par conséquent, les investisseurs preférent les obligations a court terme et
pour les inciter a investir dans des obligations a long terme, ils doivent bénéficier de
rendements plus élevés. Selon cette théorie, une courbe de rendement en pente
ascendante refléte un rendement supplémentaire pour assumer un risque (de terme)

supplementaire.

® Théorie de la segmentation du marché - la courbe de rendement représente l'offre
et la demande d'obligations de différentes durées, principalement influencées par les
grands acteurs de chaque secteur. Selon cette théorie, la courbe de rendement peut

avoir n'importe quelle pente ou forme
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PROPRIETES D'EVALUATION DES OBLIGATIONS

Plus la situation financiére de 'emprunteur est solide et sa cote de crédit élevée, plus le

taux d'intérét qu'il doit payer aux investisseurs pour utiliser leurs fonds est faible.

Le prix des obligations a long terme est plus volatil que celui des obligations a court
terme. Cela s'explique par le fait que la variation des taux d'intérét peut affecter la

valeur de l'obligation sur une plus longue période.

Le prix des obligations a faible coupon est plus volatil que celui des obligations a coupon
élevé. En effet, avec les obligations a faible coupon, le rendement de l'investisseur

depend davantage du gain en capital.

Les caracteristiques spéciales telles que les caracteristiques remboursables par
anticipation, rétractables, extensibles ou convertibles ont également un impact sur le

prix des obligations.

La variation du rendement relatif est plus importante que la variation du rendement
absolu - une baisse du rendement de 12 a 10 % aura moins d'impact qu'une baisse du

rendementde 4 a2 %.

DURATION

Les prix des obligations ont une relation inverse aux taux d'interét : Une hausse des
taux d'intéerét entraine une baisse du prix des obligations et une baisse des taux

d'intérét entraine une hausse du prix des obligations.

La duration quantiﬁe la relation entre les prix des obligations et les taux d'interét. La
duration est une mesure de la sensibilite du prix d'une obligation aux variations des taux

d'interet.

Une obligation avec une duration de 5 implique ce qui suit : Si les taux d'intérét
augmentent de 1%, la valeur de I'obligation diminuera de 5%. Si les taux d'intérét

diminuent de 1%, la valeur de l'obligation augmentera de 5%.

EXEMPLE : Une obligation dont le prix est de 95 a une duration de 4. Quel est son prix en

supposant que les taux d'interét augmentent/diminuent de 1% ? La variation du prix de

I'obligation sera de 95 x 0,04 = 3,80. Par conséquent, ses nouveaux prix seront 91,20 (dans

I'hypothese d'une hausse des taux d'intérét) et 98,80 (dans 'hypothéese d'une baisse des taux

d'intéret).
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EXEMPLE : Une obligation dont le prix est de 102 a une duration de 6. Quel est son prix en

supposant que les taux d'intérét augmentent/diminuent de 1,5 % ? La variation du prix de

I'obligation sera de 102 x 0,06 x 1,5 = 9,18. Par conséquent, son prix sera de 92,82

(supérieur) et 111,18 (inférieur).

EXEMPLE : Une obligation dont le prix est de 110 a une duration de 8. Quel est son prix en

supposant que les taux d'intérét augmentent/diminuent de 25 points de base (ou s de 1%) 7

La variation du prix de |'obligation sera de 110 x 0,08 x 0,25 = 2,20. Par conséquent, son
prix sera de 107,80 (plus éleveé) et de 2,20.

112,20 (plus bas)
COMMENT FONCTIONNE LA NEGOCIATION SUR LE
MARCHE OBLIGATAIRE

La negociation de titres a revenu fixe dans le secteur de la banque d'investissement est

divisee en deux domaines d'activite distincts : le cote vente et le coté achat.

Le cote vendeur est celui des courtiers en valeurs mobilieres. Les institutions du coté
vendeur negocient pour leurs propres comptes. Les services cote vente comprennent
tout ce qui concerne la creation, la production, la distribution, la recherche, la

commercialisation et la négociation de produits a revenu fixe.

Le cote acheteur est celui de la gestion des investissements. Elles sont généralement
engagées dans |'achat et la déetention de titres pour le compte de leurs clients
institutionnels. La plupart des entreprises buy-side divisent les taches de gestion des
investissements a revenu fixe en deux réles professionnels principaux : Gestionnaire de

portefeuille et trader

Les courtiers interprofessionnels agissent en tant qu'agents, mettant en contact les
acheteurs et les vendeurs institutionnels afin d'apparier les transactions. lls remplissent

des fonctions similaires a celles d'une bourse de valeurs.

Toutes les transactions non électroniques sont effectuées par téléphone, puis un ticket
de transaction ou une confirmation électronique est envoyé et contient les
informations suivantes : les coordonnées des contreparties a l'opération ;
lidentification de l'obligation ; le numéro CUSIP de l'obligation ; la valeur nominale de
I'obligation ; le prix et souvent le rendement ; la date de reglement ; le nom du

depositaire ; et le montant total du reglement, avec parfois le montant des intéréts
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courus indiqué séparéement.

COMPENSATION ET REGLEMENT

La date de reglement d'une transaction est le moment ot l'investisseur doit payer le titre

achete.
® Lesbons du Trésor sont réglés le jour méme

® Toutes les autres obligations et débentures sont réglées le deuxieme jour de

compensation apres l'opération.

° Obligations au porteur - obligations dont les paiements de coupon sont detaches et

traités comme des "especes”. Le porteur est le propriétaire legitime

o Obligations nominatives - portent le nom du propriétaire legitime et ne peuvent étre

vendues ou transférées que lorsque le proprietaire signe au dos du certificat.

® |es obligations sont aujourd’hui émises sous forme d'inscription en compte avec des

services de déepot, de compensation et de reglement fournis par des prestataires de

services de compensation participants.

INTERET COURU

Les propriétaires d'obligations peuvent vendre leurs obligations entre les dates de paiement
ou de coupon. Dans ce cas, I'acheteur de l'obligation doit compenser le propriétaire pour les
intéréts non pergus, car I'émetteur de l'obligation s'engage a ne payer des intéréts que deux

fois par an.
® Calculer les intéréts courus :

1. Déterminez les deux dates de I'année o le paiement des coupons est effectué.
L'une est le jour de la date d'échéance et l'autre six mois apres... Par exemple, le

. . th .. th PR t ~ st th
15 janvier " et le 15 juillet™ ou le Ter fevrier™ et le ler aoGt™ ou le 10 mars™ et le

10 septembreth

2. Calculez les intéréts perqus sur une base quotidienne. Il s'agit de la valeur

nominale multipliee par le taux du coupon et divisée par 365.
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3. Comptez le nombre de jours entre le dernier paiement de coupon et la date de

reglement de la transaction.

4, Multipliez le n® 2 par le n® 3 - il s'agit des intéréts courus.

EXEMPLE : Une obligation d'une valeur nominale de 250 000 $ avec un coupon de 5 %
arrive a échéance le Ter octobre™ , 2030. Si le prix de I'obligation est de 102, quelle est la

valeur de 'obligation ?

1) les intéréts courus et ii) le total que I'acheteur de l'obligation devrait payer au vendeur de

I'obligation, en supposant que la transaction soit réglee le 5juinth ?
1. Cette obligation paie des intéréts le ler octobre® et le Ter avril™.
2. Intérét quotidien : 250 000 $ x 0,05 divisé par 365 = 34,25 3.
3. Nombre de jours : 29 en avril, 31 en mai et 5 en juin, soit un total de 65 jours.

4. Intéréts courus : 34,25 $x 65 = 2 226,25 $ 1) 2 226,25
S.250 000 $x 1,02 +2 226,25 $ = 257 226,25 $.

INDICES DES OBLIGATIONS

Les indices obligataires sont des échantillons tirés du marché obligataire afin de fournir aux

investisseurs une indication de |'évolution du marché obligataire dans son ensemble.
® Lesindices obligataires sont utilisés de trois fagons :
1. Comme guide de la performance du marché global
2. Entant qu'outil de mesure de la performance pour évaluer les gestionnaires
3. Construire des fonds indiciels obligataires

® FTSE Global Debt Capital Markets offre un ensemble complet d'émissions
d'obligations canadiennes. Le plus connu est le FTSE Canada Universe Bond Index.
Cet indice est composé d'obligations représentant un échantillon complet d'obligations
d'Etat et de sociétés. Les obligations de l'indice sont regroupées en sous-indices selon
qu'il s'agit d'obligations d'Etat ou de sociétés, leur durée jusqu'a I'echéance et |a

notation des obligations.
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INDICES GLOBAUX

® Indices obligataires mondiaux :

Indice FTSE World Government Bond

® U. Les obligations américaines :
Bloomberg Barclays U. S. Aggregate Bond Index FTSE US Broad
Investment-Grade Bond Index
® Obligations d'Etat :
Indice FTSE UK Actuaries Gilts Index Series
Indice S&P France des obligations souveraines indexées sur l'inflation
® Obligations des marchés émergents :
J. P. Morgan Emerging Markets Bond Index
[ J

Obligations a haut rendement :

Indice Credit Suisse High Yield
Indice de rendement total ICE Bank of America US High Yield Master ||
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8. TITRES DE PARTICIPATION:
ACTIONS ORDINAIRES ET
PRIVILEGIES

ACTIONS COMMUNES

® |es actionnaires ordinaires sont les propriétaires de la societé. Par conséquent, leurs

droits sur les revenus et les actifs de la société sont (dans I'ordre suivant) derriere :
1. Détenteurs d'obligations
2. Détenteurs de débentures
3. Actionnaires privilegiés
4., Actionnaires ordinaires

® |es paiements de dividendes ne sont pas "garantis” comme le sont les paiements

d'intéréts. Les dividendes sont versés a la discretion du conseil d'administration.

® Lesactions ordinaires sont désormais enregistrées sous forme de certificats de rue -

au nom du courtier en valeurs mobiliéres plutot que de l'investisseur. Cela facilite la

negociation

® Compensation et reglement : La sociéte Services de dépot et de compensation CDS

offre des systemes informatisés pour remplacer les certificats.

® Unités de négociation : Une unité de négociation standard est généralement de 100

actions et un groupe d'actions inférieur a ce chiffre est appelé lot impair.

® Potentiel d'appréciation du capital - pour de nombreux investisseurs, c'est le principal
attrait des actions ordinaires. |l existe un potentiel d'effet composé des rendements, en
supposant que la société conserve ses bénéfices au fil du temps et les réinvestisse avec

profit dans I'entreprise.
® Droit de recevoir des dividendes

® Les privileges de vote - y compris la capacité d'élire les administrateurs et de voter sur
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d'autres questions importantes concernant la societé.

Traitement fiscal favorable des dividendes et des gains en capital

Commercialisation - facilitée par les bourses de valeurs

Droit de recevoir des copies des rapports annuels et des rapports financiers trimestriels
Droit d'examiner les documents de 'entreprise

Droit d'assister aux assemblées générales annuelles et de poser des questions a la

direction lors de ces assemblees.

Responsabilite limitée - l'investisseur ne peut perdre que son investissement initial dans

la sociéte.

RISQUES - PROPRIETE D'ACTION

L'émetteur n'a aucune obligation de verser des dividendes.

Les actionnaires ordinaires ont généralement tres peu d'influence sur les opérations

quotidiennes de la societe.

Les cours des actions ordinaires peuvent étre volatils et les variations de cours peuvent

faire perdre de l'argent aux investisseurs.

En termes de droits sur les actifs, les actionnaires ordinaires se retrouvent derriere les
créanciers, les détenteurs d'obligations et les actionnaires privilégiés en cas de faillite

ou de dissolution.

DIVIDENDS

Le bénéfice net d'une société apres paiement des dividendes privilégiés appartient aux
actionnaires ordinaires. Les entreprises matures (telles que les banques) versent une
proportion élevée de leurs bénéfices sous forme de dividendes ; les entreprises en
croissance (technologie) conservent généralement une proportion élevée de leurs

bénéfices au sein de l'entreprise.

La plupart des societes établies versent un dividende régulier, qui est généralement

payeé trimestriellement. En outre, certaines sociétés peuvent verser un dividende

supplémentaire, généralement a la fin de l'exercice financier.



Le Dojo Financier

57

Lorsque le conseil d'administration décide de verser un dividende, le montant, la date

d'enregistrement et la date de paiement font partie de cette annonce.

EXEMPLE : "Le conseil d'administration de la Compagnie des chemins de fer nationaux du

Canada a déclaré un dividende trimestriel de 0,375 $ par action sur les actions ordinaires en

circulation. Le dividende trimestriel est payable le 30 juin 2018 aux actionnaires inscrits a la

fermeture des bureaux le 9 juin 2018."

Les dividendes peuvent étre payés sous forme d'actions supplémentaires plutot qu'en

especes. Les dividendes en actions sont traités comme des dividendes en espéces

ordinaires a des fins fiscales.

CHRONOLOGIE DES DATES DE PAIEMENT DU DIVIDENDE

Il'y a quatre dates importantes dans la chronologie des dividendes : la date du dividende

cumule, la date du dividende detache, la date d'enregistrement et |a date de paiement.

La date du dividende cumulé est toujours deux jours ouvrables avant la date

d'enregistrement. C'est la date la plus tardive a laquelle un investisseur peut acheter les

actions et recevoir le dividende.

La date ex-dividende est le jour ouvrable suivant la date du dividende cumule. Les
investisseurs qui detenaient les actions a la date du dividende cumulé peuvent vendre
leurs actions et recevoir le dividende a la date de paiement. Par contre, un investisseur
qui a acheté les actions a la date ex-dividende et les a détenues a la date de paiement,

ne recevra pas ce dividende.

La date d'enregistrement est importante dans la mesure ou elle permet aux

investisseurs de determiner les dates cum et ex-dividende.

La date de paiement est la date a laquelle I'argent est effectivement regu par

I'investisseur.
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LES DROITS DE VOTE

® Toutes les actions ordinaires n'ont pas de privileges de vote - ou les mémes privileges

de vote par rapport aux autres actions ordinaires.

® |es actions restreintes sont des actions ordinaires qui donnent a l'actionnaire le droit
de participer de maniére illimitée aux bénéfices de l'entreprise, mais qui n'ont pas le

droit de vote. Il existe trois catégories d'actions restreintes :

1. Sans droit de vote - n'ont pas le droit de voter, sauf dans des circonstances

limitées.

2. Vote subordonné - ont le droit de voter, mais une autre catégorie d'actions

comporte un droit de vote plus important par action.

3. Vote restreint - confére un droit de vote, sous réserve d'une limite ou d'une

restriction quant au nombre ou au pourcentage d'actions pouvant étre votees

par une personne, une société ou un groupe.

® Les bourses exigent que les actions restreintes soient identifiees par le terme approprié
et que les documents d'information tels que les circulaires d'information et les rapports
annuels soient envoyés aux actionnaires pour décrire les restrictions sur les droits de

vote des actions restreintes.

DIVISIONS ET CONSOLIDATIONS D’ACTIONS

® Les divisions d'actions se produisent généralement lorsque le cours des actions

ordinaires d'une sociéete s'est apprécie rapidement. Le conseil d'administration soumet
un réglement a l'approbation des actionnaires ordinaires, qui échangent leur nombre

actuel d'actions contre un nombre plus élevé - la formule type est de 2 pour 1.

® Une division d'actions de 4 - 1 signiﬁe que l'investisseur aura quatre fois plus d'actions a
environ un quart du prix précédent. Une division d'actions ne devrait pas affecter la

valeur des avoirs de l'investisseur, ni sa participation proportionnelle dans la sociéte.

PRE-SPLIT: 100 actions a 25 $ POST-
SPLIT: 400 actions 3 6,25 $.
EXEMPLE : "Un investisseur a achete 500 actions de la societé ABC lors de son introduction

en bourse, au prix de 30 dollars par action. Lorsque les actions ont atteint

45 $, la société a effectué un fractionnement de 3 pour 1. Lorsque les actions ont été
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22,50 $ apres fractionnement, l'investisseur a vendu 500 actions. Quel est son bénéfice sur

cette vente ?"

Pour résoudre ce type de question, il faut ajuster le prix d'achat initial en fonction des

conditions de la division : 500 actions a 30 $ equivalent a l'achat de 1 500 actions a 10 $.

Par con

séquent, son bénéfice serait de (22,509 -

$10.00) x 500 = $6,250

LIRE

Un regroupement ou une consolidation a l'effet inverse - il signifie un nombre reduit

d'actions a un prix proportionnellement plus éleve par action.

Une motivation courante pour une division d'actions est d'augmenter la négociabilité
des actions ordinaires, rendant plus abordable pour un investisseur I'achat d'un lot

d'actions.

L'une des motivations courantes d'un regroupement est d'augmenter le prix du marche

des actions ordinaires, ce qui leur permet de rester cotées sur une bourse importante

comme la TSX ou la NYSE.

LES COTATIONS BOURSIERES

Haut

Faible Stock | Div. Haut Faible Fermer | Changem| Volume

ent

12.55

9.25 BEC |.50 10.65 [10.25 |[10.35 | +50 6,000

Le "Haut" de 12,55 fait réféerence au prix le plus éleve auquel le titre a été négocié au

cours des 52 derniéres semaines.

Le "bas” de 9,25 correspond au prix le plus bas auquel le titre s'est negocie au cours des

52 dernieres semaines.

"BEC" est le symbole boursier, ou symbole de téléscripteur, de l'action. Il s'agit d'une
abréviation que les traders utilisent lorsqu'ils saisissent des ordres pour l'action sur leurs

systemes informatiques.
"0,50" est le dividende annuel que BEC a versé au cours des 52 dernieres semaines.

"10,65" est le prix le plus élevé auquel BEC s'est échangé au cours de la session de la

derniérejournée.

"10,25" est le prix le plus bas auquel BEC s'est échangé au cours de la session du jour

précédent.
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"10,35" est le dernier prix auquel BEC s'est échangeé au cours de la session de |a

derniére journée.

"+.50" fait référence a la variation du prix de clGture par rapport au jour précédent.

Cela signifie que BEC a cloture a 9,85 le jour précédent.

"6 000" est le nombre d'actions BEC qui ont changé de mains ce jour-la.

ACTIONS PRIVILEGIEES

Les actions privilegiées occupent une position intermédiaire entre les actionnaires

ordinaires et les détenteurs d'obligations.

Les actions privilegiees sont "privilegiees” parce qu'elles regoivent des dividendes avant
les actionnaires ordinaires et ont la préférence en ce qui concerne les actifs en cas de

dissolution de la sociéte.

Si'une société possede une série d'actions privilégiees et qu'elles sont toutes de méme

rang, elles sont dites pari passu.
Les societes emettent des actions privilegiees parce qu'elles impliquent un paiement
fixe - comme les titres de creance - sans que les paiements d'intéréts soient

juridiquement contraignants.

Les investisseurs achetent des actions privilégiées parce qu'elles procurent un revenu

et que ce revenu est fiscalement avantageux par rapport a la perception d'intéréts.

CARACTERISTIQUES DES ACTIONS PRIVILEGIEES

La plupart des actions ont une caractéristique cumulative. Si la societé ne verse pas le
dividende d'une action privilégiée, les dividendes non versés s'accumulent en arriéres
et doivent étre entierement payeés avant que les actionnaires ordinaires ne regoivent un

dividende.

De nombreuses actions privilegiées sont remboursables par anticipation, ce qui

constitue un avantage pour I'emetteur plutot que pour I'acheteur.

Les actions privilegiées n'ont généralement le droit de vote qu'apres le versement d'un

certain nombre de dividendes.

De nombreuses actions privilegiées disposent d'un fonds d'achat et/ou d'un fonds
d'amortissement. La caractéristique du fonds d'achat est avantageuse pour I'acheteur,

car elle agit comme un soutien du prix.
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PRIVILEGES CONVERTIBLES

Semblable aux obligations convertibles et aux debentures en ce sens que ces titres
permettent a l'investisseur de recevoir un nombre stipulé d'actions ordinaires a des

moments prédéterminés.

Al'émission, le prix de conversion est supérieur au prix du marché des actions
ordinaires - lors de la sélection des actions privilegiées convertibles, les investisseurs
tiennent compte de la prime de colt de conversion et de la période de récupération

pour décider quelle action privilegiee convertible est la plus favorable.

AUTRES TYPES D'ACTIONS PRIVILEGIEES

Les actions privilégiées rachetables au gré du porteur permettent a l'investisseur de

forcer un rachat, soit en espéces, soit en actions ordinaires (dans ce cas, il s'agit d'un

rachat indirect).

EXEMPLE : Un investisseur a acheté a 49 $ une action privilégiee rachetable au gré du

porteur a 6 %, d'une valeur nominale de 50 $, rachetable au gré du porteur dans deux ans et

trois mois. Quel est le rendement 7

Revenu annuel des dividendes + Gain annualisé (prix d'achat + prix de
rachat)/2
$3 + $1/2.25 =$3 .44/$49.50 = 6.96% ($49 +
$50)/2

Les obligations privilégiées a taux variable versent des dividendes qui varient en

fonction de I'evolution des taux d'interéet.

Les privilégiées a paiement étranger versent des dividendes dans un fonds étranger -

genéralement en dollars américains sur le marché canadien.

Les actions privilegiées participantes donnent droit a une part des benefices de la

société en sus du taux de dividende spécifié.

Les actions privilégiées différees ne versent pas de dividende régulier. Au lieu de cela,

les actions arrivent a échéance a une date future prédéfinie et le rendement est basé

sur le prix futur et la valeur de rachat.
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INDICES ET MOYENNES DES ACTIONS

e Les indices boursiers et les moyennes d'actions sont utilisés pour mesurer les

variations d'un groupe représentatif d'actions.

e Lesindices boursiers ponderent les actions en fonction de leur capitalisation boursiere.

Les moyennes d'actions pondérent les actions en fonction de leur prix de marche.

EXEMPLE : La societé ABC vaut 20 dollars et il y a 10 millions d'actions en circulation. La
societé DEF esta10 $ et il y a 50 millions d'actions en circulation.

Moyenne des actions : (20 $+109%)/2=158%.
Indice boursier : (20 $ x 10 millions + 10 $ x 50 millions)/60 millions = 11,67 $.

e Une moyenne d'actions donne la plus forte ponderation aux actions dont le prix du
marcheé est le plus eleve. Un indice boursier donne la plus forte ponderation aux

actions ayant la plus forte capitalisation boursiere.

INDICES DU MARCHE CANADIEN

® |l existe deux grands indices calcules a Toronto, le

Indice composite S&P/TSX et indice S&P/TSX 60

e Pour étre incluse dans le S&P/TSX Composite, une action doit répondre a des critéres
spécifiques basés sur le prix, 'ancienneté de la cotation en bourse, le volume des

transactions, la capitalisation et la liquidite.

e Lindice S&P/TSX 60 comprend les 60 plus grandes sociétés (par capitalisation
boursiere) du TSX. Il est divisé en 10 secteurs, les pondérations les plus fortes
appartenant aux secteurs de la finance, de |'énergie et des matériaux et les
pondérations les plus faibles aux secteurs des services publics, des soins de santé, de la

consommation de base et de la consommation discrétionnaire.

e L'indice composé S&P/TSX Venture est l'indice de référence pour le marché des

entreprises publiques.

INDICES DU MARCHE DES ETATS-UNIS

e Dow Jones Industrial Average (DJIA) - composé de 30 actions qui se négocient sur

le NYSE et le Nasdagq. Il s'agit d'une moyenne - ou pondérée par les prix - ce qui
signiﬁe qu'elle ne tient pas compte de la capitalisation boursiére. Le DJIA est composé

d'actions de premier ordre dont le profil de risque est inférieur a celui du marche



Le Dojo Financier 63

global, ce qui explique qu'il ait tendance a sous-performer les marcheés plus larges a

long terme.

e Le S&P 500 - pondéré en fonction de la capitalisation boursiere, se compose des
500 plus grandes entreprises qui se négocient aux Etats-Unis. C'est devenu la
principale jauge pour mesurer la performance des investissements institutionnels aux

Etats-Unis

e L'indice composite NYSE - comprend toutes les actions ordinaires cotées a la Bourse

de New York. Il existe des indices supplémentaires pour les sociétés industrielles, de

transport, de services publics et financieres.

e Liindice NYSE American - indice pondéré par le marché est base sur toutes les

actions cotées a la bourse NYSE American. |l s'agit d'une bourse de premier plan pour

les sociétes a petite capitalisation.

e Nasdaq Composite Index - indice pondéré en fonction de la capitalisation boursiere

de plus de 4 000 actions négociées sur le marche libre... souvent utilise comme

indicateur du secteur des technologies.

* Value Line Composite Index - indice équipondéré de 1600 actions, il s'agit du

barométre le plus large de tous les indices américains, comprenant des sociétés cotées

au NYSE, au NASDAQ), au NYSE MKT et au TSX.

INDICES DES MARCHES INTERNATIONAUX

Ce test sera probablement effectué de la maniere suivante : "La cliente du conseiller en
investissement John Doe, Jane Smith, pense que I'économie du Japon (ou du Royaume-Uni,
de la France ou de I'Allemagne) sera plus performante au cours de la prochaine décennie.
Par conséquent, John Doe devrait surpondérer Jane Smith dans lequel des indices ou

. . . 7“
moyennes Internationaux suivants ¢

e Indice des prix Nikkei Stock Average (225) - calculé comme l'indice Dow Jones

Industrial Average, le Nikkei suit les performances au Japon.

e Indice FTSE 100 - Les 100 plus grandes societés cotées en bourse par capitalisation

boursiere au Royaume-Uni.

e Indice de performance DAX - Le DAX allemand est composé de 30 actions de

premier ordre.
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e Indice CAC 40 - basé sur 40 des 100 plus grandes entreprises francaises, calcule en

fonction de la capitalisation boursiere.

® Swiss Market Index - Indice des valeurs vedettes de la Suisse, composé d'un

maximum de 20 actions parmi les plus importantes et les plus liquides du marché

suisse, classées par capitalisation boursiere.
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9. TITRES DE PARTICIPATION:

OPERATIONS SUR ACTIONS

COMPTES DE TRESORERIE

En vertu des regles relatives aux comptes en especes, un investisseur doit payer
intégralement les achats et la livraison de titres au plus tard le jour de reglement de la
transaction. Pour les titres de participation, il s'agit de deux jours ouvrables apreés la

date de l'opération.

Les soldes crediteurs libres sont des fonds non investis detenus dans les comptes des
clients. lls sont payables sur demande aux clients, mais peuvent étre utilisés dans la
“conduite” des affaires de l'entreprise membre. Cela signifie que les soldes créditeurs
libres sont comptabilisés dans le capital de base du courtier en valeurs mobilieres a des

fins réglementaires.
Une position longue représente la propriété réelle d'un titre

Une position courte est créée lorsqu'un investisseur vend un titre qu'il ne possede pas.

COMPTES SUR MARGE

La marge designe la partie des fonds que l'investisseur doit fournir personnellement
pour un achat. Le montant restant est la valeur du prét que le courtier en valeurs

mobilieres accordera au client.

Les courtiers en valeurs mobilieres pretent de I'argent aux investisseurs parce que cela
P g p q

génere une plus grande activité commerciale (commissions plus élevées) et parce que

I'argent préte est soumis a des intéréts. Commelil s'agit de préts garantis - garantis par

les actions achetées - ils sont genéralement tres sirs.

Une position longue sur marge permet a un investisseur de financer partiellement

I'achat de titres en empruntant de l'argent au courtier.

Une position courte sur marge permet a un investisseur de vendre des titres a
découvert en faisant en sorte que le courtier emprunte les titres pour couvrir la

position courte.

Un formulaire d'accord de compte sur marge doit étre obtenu d'un client potentiel
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sur marge avant toute transaction.

e Lesintéréts surle prét sont calculés quotidiennement et facturés mensuellement.

COMPTES DE MARGE LONGS

o L'OCRCVM établit des valeurs de prét maximales - les sociétés membres peuvent
préter moins a leur discrétion, mais pas plus. La valeur du prét est fondée sur le prix du
marché du titre et est constamment réajustée en fonction de |'évolution du prix du

marché du titre.

e Valeurs des préts (a titre d'information uniquement) :
1. 2,00 $ et plus - 50 % de la valeur marchande
2. 1,75%$3199$ - 40 % de la valeur du marché
3. 1,50$31,74 $ - 20 % de la valeur marchande
4. Moins de 1,50 $ - Pas de valeur de prét

5. Titres admissibles a la marge réduite - 70 % de la valeur marchande

e Cing étapes distinctes doivent étre effectuées pour calculer la marge requise pour un

investisseur a un moment donné :
1. Calculer le coiit total de I'achat
2. Calculer la valeur du prét, sur la base de la fermeture du marché la plus récente.
3. Calculez la marge : #1 - #2
4, Sile prix change, recalculez la valeur du prét.
5

. Comparez la valeur du prét initial a la nouvelle valeur du prét. Sile n® 4 est
supérieur au n° 2, il y a un excédent de marge. Sile n® 2 est supérieur au n° 4, il

y a un déficit de marge.

EXEMPLES DE MARGES LONGUES :
EXEMPLE : Un investisseur achéte 2 000 actions a 1,70 $. Quelle est la marge requise ?

Quel est l'excédent ou le déficit de marge le jour suivant, en supposant que les actions

cloturenta1,82$7?



Le Dojo Financier 67

1. Colt total de l'achat : 2,000 x $1.70 = $3,400

2. Valeur du prét : 20 % de 3400 $=68038.

3. Marge requise : 3400 $-680%$=27206.

4. Nouvelle valeur du prét : 40 % x 1,82 $x2000=14568.

S. Excédent de marge : 1456 $-680%$=7768%.
EXEMPLE : Un investisseur achéte 1 000 actions a 15 $§, croyant que le titre était une

action ordinaire (valeur d'emprunt de 50 %). Apres avoir effectué le dépot de marge
approprie, elle apprend qu'elle etait admissible a une marge réduite (admissible a I'option) le

lendemain, lorsqu'elle cléture 417,50 $. Quel est son excédent ou son déficit de marge ?
1. Coit total de I'achat : 1,000 x $15 = $15,000

2. Valeur initiale du prét: 50 % de 15000 $=7500%3. Marge requise : 15
000%$-7500%$=7500%.

4. Nouvelle marge : 70 % de 1 000 x 17,50 $=12250 $ 5. Excédent
de marge : 12 250 $-7500%$=4750F%.

RISQUES DE MARGE

e Lamarge augmente le risque de marche - la marge augmente les rendements et les

pertes.
o Leprétetlesintéréts doivent étre remboursés, quelle que soit la valeur du titre acheteé.

® Lesappels de marge doivent étre payes sans delai - et cela peut entrainer des pertes

VENTE A COURT TERME

e Lavente a découvert est |a vente de titres que le vendeur ne possede pas. La

motivation est de vendre les titres aujourd'hui et de les acheter plus tard a un prix
inférieur. La vente a découvert est réalisée par l'investisseur 1 qui emprunte les actions

de l'investisseur 2 par l'intermédiaire du courtier en valeurs mobiliéres.
® Vente a découvert - Etapes simplifiées

1. Votre client vous appelle et vous demande de vendre 10 000 actions de la

societe ABC.
2. Votre entreprise préte les actions ABC a votre client.

3. Le produit de la vente a découvert est déposé sur le compte du client.
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4. Le client dépose la marge requise sur le compte

5. Le prix de l'action chute et vous rachetez les actions et les rendez a I'entreprise.

Marginalisation des positions courtes

Marginalisation des positions courtes (Pour information seulement) :

1.2,00 $ et plus - 150 % de la valeur marchande
2.1,50%$a199% - 3,00 $ par action

3. De0,2531,49 % - 200 % de la valeur marchande

4. Moins de 0,025 9% - 100 % de la valeur marchande plus 0,25 $ par action

5. Titres admissibles a une marge réduite - 130 % de la valeur marchande

EXEMPLE DE VENTE A DECOUVERT
EXEMPLE : Un investisseur a vendu a decouvert 3 000 actions du titre DEF, admissible a

une marge reduite, a 22 $ l'action et |'a racheteé au prix de 22 $ l'action.

$20. Quelle est sa marge requise et quel est son bénéfice/perte sur cette position ?

Exigence de marge :
Solde minimum du compte : 3 000 x 22 $x130 % =85800 $ Moins le produit de la
vente a découvert: 3000x22$=66000% Marge minimale (supplémentaire)
requise : 19 800 $.

Bénéfice/perte :
Produit de la vente: 3 000x 22 dollars = 66 000
dollars Rachat : 3000 x 20 dollars = 60 000
dollars
Profit : 66 000 $ - 60 000 $=60005.

VENTE A DECOUVERT - POINTS PRINCIPAUX

Il n'y a pas de limite de temps pour les ventes a découvert. Les positions courtes
peuvent étre maintenues indéfiniment, a condition que les actions ne soient pas radiees
de la cote ou sans valeur, que l'investisseur puisse emprunter les actions et qu'une

b

marge adequate soit maintenue sur le compte a decouvert.

Sile courtier en valeurs mobilieres ne peut pas emprunter d'actions, l'investisseur peut

étre obligé de couvrir la position immédiatement, quel que soit son cours sur le
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marche.

Toutes les bourses exigent que leurs membres déterminent si un ordre de vente est
une vente a découvert ou une vente longue, et les positions courtes totales sont

compilées et rapportées deux fois par mois.

LES DANGERS DE LA VENTE A DECOUVERT

Les dangers sont nombreux :

1. Emprunt d'actions : Il peut étre difficile d'emprunter une quantité suffisante de

|'action vendue a decouvert.

2. Marge adéequate : Le vendeur a découvert est responsable du maintien d'une

marge adequate

3. Responsabilite : Le vendeur a découvert est responsable du paiement de tout

dividende.

4, Exigences de rachat : Deviennent effectives si une marge adéquate ne peut

étre maintenue par le client.

5. Informations insuffisantes : Il est difficile d'obtenir des informations actualisées

sur le total des ventes a decouvert d'un titre.
6. Action des prix : Un titre vendu a découvert peut devenir volatile

1. Risque illimité : La vente a découvert expose l'investisseur a une perte

theoriquement illimitee.

8. Risque réglementaire : |l existe un risque que les autorités réglementaires

interdisent la vente a decouvert pour certains types d'actions.

PROCEDURES DE REGLEMENT

Une fois la transaction effectuée, l'acheteur et le vendeur recoivent une confirmation
et doivent "régler” la transaction. Le vendeur doit livrer le titre et 'acheteur doit livrer

|'argent.

Au Canada, les certificats d'actions et d'obligations ne se présentent pas sous forme de

papier mais sont conservés électroniquement par une chambre de compensation. A la

fin de la journée, la chambre de compensation régle tous les achats et ventes d'actions
J y

et d'obligations entre les courtiers.
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COMMENT LES TITRES SONT ACHETES ET VENDUS

® Lestypes d'ordres sont genéralement classes selon les caractéristiques suivantes :
1. Durée - Quelle est la durée de validité de la commande ?
2. Restrictions de prix - Des limites ont-elles été fixées sur le prix ?

3. Instructions spéciales - Y a-t-il des conditions particuliéres liées a la

commande ?

4. Autre - Par exemple, y a-t-il des changements par rapport a la commande

initiale ?
e Ladifférence entre l'offre et la demande est appelée I'écart entre l'offre et la demande.

LES TYPES DE COMMANDES

e Ordre de marché - assure une exécution immédiate, donne a l'opérateur

l'autorisation d'acheter au prix de l'offre et de vendre au prix de l'offre.

e Ordre a cours limité - implique une limite de prix sur I'ordre, établissant un prix

d'achat maximum et un prix de vente minimum.

e Ordre journalier - stipule que 'ordre limite saisi ne sera en vigueur que pendant

une journée, puis s annule automatiquement. Tous les ordres sont considérés

comme des ordres journaliers, sauf indication contraire

® Good Through Order - stipule un nombre limité de jours pendant lesquels I'ordre

limite est ouvert. |l est automatiquement annulé s'il n'est pas exécute.

e Ordre de vente stop - (également connu sous le nom d'ordre de vente stop) un

ordre de vente qui est exécuté lorsque le prix descend a un niveau spécifié, auquel
cas il devient un ordre au marche. Il s'agit d'une strategie de protection visant a
bloquer les gains ou a limiter les pertes lorsqu'un investisseur détient une position

longue sur un titre.

e Ordre d'achat stop - (également connu sous le nom d'ordre d'achat stop) qui est
exécuté lorsque le cours dépasse un niveau spécifié, auquel moment il devient un
ordre au marché. C'est l'inverse d'un ordre stop-loss et il est souvent utilisé par les

vendeurs a découvert pour se proteger de pertes importantes.
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e Ordre professionnel (Pro) - un ordre Pro concerne un compte appartenant a un

employé, un associé, un directeur, un dirigeant, etc. de I'entreprise membre.
” L} 1 . . ~
Lorsque I'ordre d'un client est en concurrence avec un ordre non client au méme

prix, l'ordre du client a la priorité d'exécution sur l'ordre non client.”
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10. PRODUITS DERIVES

LES PRODUITS DERIVES

® Un produit dérivé est un contrat financier dont la valeur est dérivée de la valeur d'un

autre actif. Les deux principaux types de produits dérivés sont les options et les

contrats a terme.

o Caractéristiques communes a tous les dérivés :

1. Tousles produits dérivés sont des accords contractuels entre deux parties,

appelées contreparties.
2. Le prix ou la formule de détermination du prix a été fixé a l'avance.

3. Tousles produits dérivés ont une date d'expiration

® Les produits dérivés se négocient soit sur le marché de gré a gré (OTC), soit sur une
bourse organisée. Le marché de gre a gré est un réseau de courtiers et de négociants
legerement réglementé. La bourse est une personne morale. Il existe une bourse de
produits dérivés au Canada, la Bourse de Montréal. On y trouve des options sur des
actions, des indices et des devises ameéricaines, ainsi que des contrats a terme négocies

en bourse.

e Avantages du gré a gre : transactions privées, pas de garantie de bonne fin

nécessaire, moins reglementé, personnalisation.

e Avantages de I'échange : résiliation facile avant 'expiration, la chambre de

compensation garantit la performance financiere.
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Tableau 10.1 : Produits dérives négocieés en bourse et de gre a gre
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Négocié sur une bourse

Echanges par le biais d'ordinateurs

et/ou des lignes téléphoniques

Contrat standardisé

Conditions du contrat acceptées

entre l'acheteur et le vendeur

Transparent (public)

Prive

Resiliation facile avant le

expiration du contrat

Fin anticipée plus

difficile

Le centre d'échange agit en tant que troisieme.

partie garante

Pas de tiers garant

Garantie de bonne exécution requise

Pas de garantie de bonne fin requise

Les gains et les pertes sont comptabilisés
au jour le jour (évaluation au prix du

marche).

Les gains et les pertes sont généralement
réglés a la fin du contrat, plutot que d'étre
évalués a la valeur de marche.

marcheé

Fortement reglementé

Beaucoup moins réglementé

La livraison a rarement lieu

Livraison ou reglement en especes

se produisant habituellement

Commission visible

Frais généralement integres au prix

Utilise par les investisseurs particuliers,

les sociétés, les investisseurs institutionnels

Utilise par les entreprises et les institutions

financieres
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LES TYPES D'ACTIFS SOUS-JACENTS

e Produits de base - tels que le pétrole, le gaz, les métaux précieux et le ble.
e Financiers - actions et indices boursiers, taux d'intérét, devises

Les produits financiers dérives les plus couramment utilisés sont les actions, les taux d'interét

et les devises.

LES UTILISATEURS DE PRODUITS DERIVES

e |l existe quatre principaux utilisateurs de produits derives : Les investisseurs individuels,
les investisseurs institutionnels, les entreprises et les societes, et les negociants en

produits dériveés.

Les investisseurs - tant individuels qu'institutionnels - utilisent les produits dérivés a deux

fins : la spéculation et la couverture
e Laspéculation - consiste a prendre des risques afin de bénéficier de rendements plus
éleves.
e Couverture - signifie réduire le risque et sacrifier le potentiel d'un rendement plus
éleve.
Les investisseurs institutionnels utilisent les produits derives pour trois raisons principales :
e Entrée et sortie du marché - il est plus efficace et rentable d'effectuer des

changements temporaires dans le portefeuille en utilisant des produits dérives.

e Arbitrage - désigne un scénario dans lequel le méme actif ou la méme marchandise est
négocié a des prix différents sur différents marchés, ce qui permet de réaliser des

bénéfices sans risque.

e Amélioration du rendement - la méthode la plus courante consiste a vendre des

options contre une position |ongue.

OPTIONS

e Un contrat d'option donne a l'acheteur (position longue) le droit d'acheter (contrat
d'achat) ou de vendre (contrat de vente) a un prix déterminé pendant une période
déeterminée. Le vendeur d'un contrat d'option est tenu d'acheter (contrat de vente) ou

de vendre (contrat d'achat) a un prix déterminé pendant une période déterminée.



Le Dojo Financier 7

® Le prix spécifie est appelée prix d'exercice ou prix de levée. Pour déedommager le

vendeur de son obligation, I'acheteur de |'option doit payer une somme d'argent non

remboursable, la prime.

Acheteur ou détenteur Vendeur
Option d’achat Paye la prime et a le droit | Recoit une prime
d'acheter et a l'obligation de vendre
Option de vente Paye la prime et a le droit de| Regoit une prime
vendre et a l'obligation d'acheter

LA TERMINOLOGIE DES OPTIONS

e Le prix d'exercice - ou prix de levée - est le prix auquel l'actif sous-jacent peut étre

acheté ou vendu dans le futur.

® Prime d'option - pour obtenir le droit d'acheter ou de vendre, les acheteurs doivent

payer au vendeur une commission, qui est la prime d'option.

e Date d'expiration - les options negociees en bourse expirent a des dates preécises et

etablies, généralement le troisieme vendredi de chaque mois.

e Unité de négociation - décrit la taille ou le montant de l'actif sous-jacent représente
par un contrat d'option. Les options sur actions négociées en bourse ont une unité de

negociation standard de 100 actions.

e Options de style américain et de style européen - Les options de style américain
peuvent étre exercées a tout moment, jusqu'a la date d'expiration incluse. Les options

de style européen ne peuvent étre exercées qu'a la date d'expiration.

e Les titres d'anticipation sur actions a long terme - sont des contrats d'option a long

terme offrant les mémes risques et avantages qu'une option ordinaire.
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VALEUR INTRINSEQUE ET VALEUR TEMPS

Une transaction d'ouverture dans une transaction d'option se produit lorsqu'une

nouvelle position est établie. Un achat d'ouverture donne lieu a une position longue

tandis qu'une vente d'ouverture donne lieu a une position courte. Les transactions de

compensation sont l'inverse des transactions d'ouverture. En compensant,
linvestisseur ferme la position, éliminant soit le droit, soit I'obligation initialement

contracteée.

Les options sont vendues avec une variété de prix d'exercice. La relation entre le prix

d'exercice de l'option et la valeur du sous-jacent de I'actif determine sa valeur
intrinseque.
Le titre XYZ vaut 25 $. Il y a des options d'achat a 20 $ qui se négocient a / $, des

options d'achat a 25 $ qui se négocient a 2 $ et des options d'achat a 30 $ qui se

negocient a 1 $.

5% de valeur intrinseque, parce que cela vaudrait “intrinsequement” 5 $ d'avoir cette
option et de |'exercer immediatement. L'option d'achat de 20 $ serait dans le cours.
L'option d'achat de 25 $ n'aurait aucune valeur intrinséque et serait en jeu. L'option
d'achat de 30 $ n'aurait aucune valeur intrinséque et serait hors du cours. La valeur
de7 $ de I'option d'achat de 25 $ serait divisee comme suit

5% de valeur intrinseque et 2 $ de valeur temporelle

DEF Security est a 50 $. 1 y a des options de vente de 45 $ qui se négocient a 1,50 $,
des options de vente de 50 $ qui se négocient a 2,50 $ et des options de vente de 55

$ qui se négocient a 6 $.

5 $ de valeur intrinséque, car il vaudrait "intrinséquement” 5 $ d'avoir cette option et
de I'exercer immeédiatement. L'option de vente de 50 $ serait a parite. L'option de
vente de 45 § serait hors du cours. La valeur de 6 $ de l'option de vente de 55 $

serait divisée entre 5 $ de valeur intrinséque et 1 $ de valeur temps.

PRIX DE L'OPTION = VALEUR INTRINSEQUE + VALEUR TEMPS

Si une option a une valeur intrinseque nulle, alors toute sa valeur est attribuee a la

valeur temps.
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STRATEGIES D'OPTION

e Acheter des options d'achat :

1. Entant que stratégie spéculative, 'achat de calls permet aux investisseurs
d'utiliser I'effet de levier pour augmenter le rendement par rapport a

I'investissement realise.

2. Pour gerer le risque - l'achat d'options d'achat permet aux investisseurs de

bloquer un prix, en supposant qu'ils recevront les fonds plus tard.

e Ecrire/vendre des options d'achat :

1. Vente d'options d'achat couvertes - les investisseurs possedent le sous-jacent
et vendent des options pour recevoir la prime. La prime plus le prix d'exercice

constituent le montant total de I'encaissement.

2. Vente d'options d'achat a découvert - les investisseurs ne possedent pas le

sous-jacent, mais vendent |'option pour recevoir la prime.

e Acheter des options de vente :

1. Entant que strategie spéculative - une alternative moins risquée a la vente a

découvert.

2. Lachat d'options de vente pour gérer le risque - comme une assurance contre
les actions que les investisseurs détiennent, en fixant un prix de vente

minimum.

e Vente doptions de vente :

1. Vente d'options de vente garanties par des liquidités - les investisseurs
disposent des liquidités nécessaires pour payer le titre sous-jacent en cas de

cession.

2. Vente d'options de vente a découvert - les investisseurs vendent 'option de

vente dans l'espoir de recevoir la prime et de ne pas se voir attribuer le titre.
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LES CONTRATS A TERME ET LES CONTRATS A TERME
STANDARDISES

Les contrats a terme sont des contrats entre deux parties qui engagent l'acheteur et le

vendeur a acheter/vendre un actif donné a un prix donné pendant une période donnée.

Lorsqu'un forward est négocié en bourse, il est considéré comme un contrat a terme.
L'acheteur est le long et le vendeur est le court.

Lorsque les contrats a terme sont négociés sur une bourse, il est nécessaire de déposer
et de maintenir une marge adéquate sur le compte de contrats a terme. [l y a un
reglement quotidien des gains et des pertes ; c'est ce qu'on appelle I'évaluation au

marche.

Les stratégies de contrats a terme sont similaires aux stratégies d'options dans la
mesure ou elles peuvent étre utilisees pour couvrir des positions et réduire le risque ou

a des fins speculatives.

DROITS ET MANDATS

Les droits et les bons de souscription sont utilisés par les entreprises pour lever des

capitaux d'investissement au lieu de procéder a une offre secondaire.

Un droit est un privilege accordé a un actionnaire pour acquerir des actions
supplémentaires directement auprés de la société émettrice, a un prix inférieur au
cours du marché actuel. Cela permet a la societé de lever des capitaux

d'investissement, tout en offrant un avantage aux actionnaires existants.

EXEMPLE : "La société ABC déclare une offre de droits ou chaque actionnaire regoit un

droit, et cinq droits plus 10 $ permettront a I'actionnaire d'acheter une action

d'autocontréle supplémentaire.” (Le prix du marché des actions est de 12 $)

Lorsque l'offre de droits est déclarée, les droits sont “attachés” aux actions, puis les
actions deviennent "ex-droits”. La formule de calcul de la valeur d'un droit pendant la

periode de cumul des droits :

Prix du marché - Prix de souscription =12 $ - 10 $ = 0,33 $ Nombre de droits

pour une nouvelle action +1 6
La formule d'évaluation d'un droit pendant la période d'ex-droits :

Prix du marché - Prix de souscription = 12 $-109%=0,40 $ Nombre de droits
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pour une nouvelle action 5

Déterminer le nombre de nouvelles actions qui pourraient étre émises et le capital

total leve :

Nombre de nouvelles actions = nombre d'actions en circulation/5

Capital total : Nombre de nouvelles actions x 10

Un warrant est un titre qui donne a son détenteur le droit d'acheter des actions d'une
société a son émetteur a un prix déterminé pendant une période déterminée. Il est
similaire a une option d'achat, sauf que les options sont des contrats entre investisseurs

et que la societé emettrice n'est pas impliquée dans la négociation des options.

Les bons de souscription sont souvent utilisés comme un moyen de sucrerie dans le

cadre d'une nouvelle émission de dette ou d'actions privilegiees.

Les warrants, comme les options, sont composés d'une valeur intrinseque et d'une
valeur temps. Si le prix d'exercice du bon de souscription est inférieur au cours actuel
du titre, le bon de souscription a une valeur intrinséque - le reste de sa valeur est

considéré comme une valeur temporelle.

Les entreprises levent des fonds supplementaires par le biais d'une offre de droits parce

que:

1. Les conditions du marché peuvent ne pas étre propices a une offre secondaire

d'actions ordinaires.

2. Lasociété peut vouloir donner aux actionnaires existants la possibilite de

maintenir leur participation proportionnelle dans la societé.

Les bons de souscription ont genéralement une durée de vie plus longue que les droits.
Les bons de souscription sont émis pour une durée de plusieurs années, tandis que les

droits sont émis pour une durée de plusieurs semaines.
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1.

LES SOCIETES ET LEURS ETATS
FINANCIERS

STRUCTURES COMMERCIALES

Entreprise individuelle - une seule personne dirige son entreprise et est imposée sur

ses revenus a son taux individuel. Le propriétaire est personnellement responsable des

dettes

Partenariat - deux personnes ou plus contribuent a l'entreprise, sous forme de capital,

d'expertise ou les deux. Les commandités participent aux activités quotidiennes de

I'entreprise et sont personnellement responsables des dettes ; les commanditaires ne
peuvent pas participer aux activités quotidiennes de l'entreprise et leur responsabilité

est limitée a leur investissement initial.

Une sociéte est une entite juridique distincte des personnes qui la possedent. Les
biens acquis par la société appartiennent a la société elle-méme, et non d ses
actionnaires. Les actionnaires ne sont pas responsables des dettes de la societe. Les
sociétés peuvent facilement mobiliser des capitaux et des dettes et sont donc plus

adaptées aux grandes entreprises.

AVANTAGES DE LA CONSTITUTION EN SOCIETE

Responsabilite limitée des actionnaires - le montant le plus éleve que vous pouvez
perdre est celui que vous avez payé pour les actions, que ce soit sur le marché primaire

ou secondaire.

Continuité de 'existence - I'existence de la société ne prend fin qu'a la suite d'un

événement tel que la faillite.
Transfert de propriété - facilement facilité par les auspices de la bourse.

Capacite de financement - il est plus facile de mobiliser des capitaux que pour les

entreprises individuelles ou les partenariats.

Croissance - structure d'entreprise bien adaptée a la gestion des importants capitaux

nécessaires a la croissance d'une entreprise.
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Gestion professionnelle - les fonctions de propriété et de gestion sont sépareées.

INCONVENIENTS DE LA CONSTITUTION EN SOCIETE

Inflexibilité - la société est soumise a de nombreuses regles, notamment la nécessite

d'une divulgation continue de l'information.
Fiscalité - la possibilité d'une double imposition se présente

Frais - les frais supplémentaires comprennent les déclarations annuelles, les audits, les

réunions d'actionnaires, etc.

Retrait de capital - les procédures statutaires de rachat et d'achat d'actions par la

sociéete elle-méme sont oneéreuses.

LES ENTREPRISES PRIVEES ET PUBLIQUES

Les sociéteés privées limitent dans leur charte le nombre d'actionnaires a un maximum

de cinquante, le public n'a pas le droit de souscrire et les actionnaires sont limites dans

leur capacite a transferer des actions.

Les entreprises publiques ne sont pas soumises aux mémes restrictions que les

entreprises privées. Toutes les sociétés cotées en bourse sont, par définition, des

entreprises publiques.

Une societe est reglementée par:
1. Lacharte fédérale ou provinciale en vertu de laquelle il est constitué en societe
2. Sa propre charte

3.  Ses statuts

Les dispositions des reglements administratifs traitent de sujets tels que les assemblées
des actionnaires et la maniere de les notifier, les informations sur les administrateurs, la
déclaration et le paiement des dividendes, la date de fin d'exercice et le pouvoir de

signature.

Tous les actionnaires doivent avoir la possibilité de recevoir les documents relatifs aux
assemblées des actionnaires, y compris les formulaires de procuration. Une
procuration est une procuration qui donne a une personne désignée le pouvoir
d'exercer les droits de vote afférents aux actions de l'actionnaire absent. Il est
obligatoire d'envoyer des formulaires de procuration avant une assemblée

d'actionnaires, accompagnés d'une circulaire d'information qui contient des details
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sur les questions qui seront soumises au vote lors de I'assemblée.

e Les fiducies de vote peuvent étre formées lorsqu'une sociéteé fait I'objet d'une

restructuration. Les actionnaires déposent leurs actions aupres d'un fiduciaire, ce qui
signifie effectivement que les actionnaires n'ont pas le droit de voter et de contrdler la
direction de la societeé. L'objectif est de proteger les intéréts d'autres personnes

susceptibles d'apporter des capitaux a la société en difficulte.

LA STRUCTURE DE L'ENTREPRISE

e Administrateurs : ils doivent étre majeurs et sains d'esprit. Les administrateurs
définissent normalement la politique de I'entreprise, nomment et supervisent les
dirigeants, sont responsables des décisions d'émission d'actions ; ils sont
personnellement responsables des actes illegaux de 'entreprise commis a leur
connaissance et avec leur consentement ; ils sont personnellement responsables des

salaires des employés ; ils doivent agir honnétement et de bonne foi.

e President du conseil d'administration : elu par le conseil d'administration. Peut étre
directeur general ou cumulé avec celui de président. Le president preside les reunions

du conseil d'administration.
e Président : nommé par le conseil d'administration et responsable devant lui.
® Vice-présidents : nommeés par le président et responsables devant lui.

e Membres du bureau : nommeés par le conseil d'administration

ETATS FINANCIERS

o |l existe trois états financiers de base : I'état de la situation financiere, |'état du résultat

global et l'etat des flux de trésorerie.

e L'état de la situation financiére - également connu sous le nom de bilan - est un

instantané de la situation financiere d'une entreprise a une date précise. Dans les
rapports annuels, cette date est le dernier jour de I'exercice de I'entreprise. Cet état
indique l'actif de l'entreprise (ce qu'elle possede), son passif (ce qu'elle doit) et la
différence entre les deux représente les capitaux propres que les actionnaires

detiennent dans l'entreprise.

e L 'etat du resultat global - également connu sous le nom de compte de résultat ou de

compte de pertes et profits - indique le montant des revenus pergus par une entreprise

au cours de I'annee, ainsi que les dépenses engagées pour générer ces revenus. La
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différence entre les deux est le béenéfice ou la perte de l'entreprise.

e |'état des flux de trésorerie comble le vide entre le bilan et le compte de résultat en
fournissant des informations sur la maniére dont I'entreprise a généré et dépensé sa

trésorerie au cours de |'année.

CLASSIFICATION DES ACTIFS

e Equation de base de I'état de la situation financiere : ACTIF = PASSIF +
CAPITAUX PROPRES

e L'actif circulant est constitué de liquidités et d'autres actifs tels que les comptes
clients (argent di par les clients), les dépenses payées d'avance et les stocks
(produits a vendre dans le futur) pour lesquels des liquidités sont attendues dans un
delai d'un an ou dans le cadre d'un cycle d'exploitation normal de l'entreprise. Les

actifs courants sont classés par ordre de liquidite, du plus liquide au moins liquide.

e Lesimmobilisations corporelles - également connues sous le nom d'actifs
immobilisés - comprennent les terrains, les batiments et les équipements utilisés
dans le fonctionnement quotidien de 'entreprise. Ces actifs sont présentes au cout

historique, moins les amortissements cumulés et les dépréciations. Il s'agit de la

valeur comptable nette (book value).

e La capitalisation fait réference a l'enregistrement d'une dépense comme un actif

plutot que comme une dépense. La capitalisation signifie qu'un actif apparait dans
I'etat de la situation financiére au lieu d'étre comptabilise comme une dépense

pour cette periode.

o Les charges différées représentent des paiements effectués par I'entreprise dont

les avantages s'étendent sur une période de plusieurs années, comme les charges

payees d'avance, mais sur une période plus longue.

e Les actifs incorporels sont des actifs qui ne peuvent étre touchés, pesés ou
mesurés. Un goodwill est créé lorsqu'une société A achéte une société B pour une

valeur supérieure a la juste valeur des actifs de cette derniere.
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METHODES D'INVENTAIRE

e |l existe deux méthodes d'évaluation des stocks : la méthode du premier entre,

premier sorti (PEPS) et la méthode de la moyenne pondéree.

¢ Imaginez qu'au cours d'une période donnée, un gadget coite 1$ le premier jour. Le

deuxiéme jour, il colte 2 $. Le troisieme jour, I'entreprise vend le gadget 3 $.

e Maéthode FIFO : L'entreprise vend l'unité qu'elle a achetée en premier pour 1 $et
enregistre un bénéfice de 2 3. Elle garde l'unité qu'elle a achetée pour 2 $et

enregistre un stock de 2 $.

® Moyenne pondérée : L'entreprise calculerait la moyenne du coit des unités ; elle

enregistrerait donc un bénéfice de 1,50 $ et un stock de 1,50 $.

e Conclusion : En période de hausse des prix, la comptabilite FIFO entraine des

bénéfices et des stocks plus éleves que la moyenne pondérée.

® Les entreprises amortissent les actifs fixes (tels que les équipements), amortissent
les actifs incorporels (tels que les brevets et les marques) et épuisent les actifs de

gaspillage (pétrole et bois).

® Lalogique qui sous-tend ce traitement comptable est que les actifs perdent de la
valeur avec le temps. Cette perte de valeur doit étre reflétée a la fois dans l'état de
la situation financiere - ou la valeur comptable de I'actif diminue - et dans I'etat du

résultat global - ou la depréciation ou I'amortissement est enregistré chaque année.

e || existe deux méthodes d'amortissement : la méthode lineaire et la méthode
degressive. La méthode de I'amortissement linéaire consiste a amortir un montant
égal chaque année ; la méthode de l'amortissement dégressif consiste a amortir la

plus grande partie de I'amortissement la premiere année et a diminuer ensuite.
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AMORTISSEMENT LINEAIRE

e Supposons qu'une entreprise ait acheté une machine pour

1000000% qui aura une durée de vie utile de quatre ans, puis une valeur de

récupération de 100 000 $ ala fin de cette période.

e Methode lineaire : Amortissement annuel : (valeur d'achat - valeur de

récupération)/années d'utilisation

= ($1,000,000 - $100,000)/4 = $225,000

L'amortissement annuel serait de 225 000 $. Aprés un an, la machine aurait une
valeur comptable de 775 000 $. Apres deux ans, sa valeur comptable serait de 550
000 $. Apres trois ans, 325 000 $. Apres la quatrieme année, elle serait amortie 3
sa valeur de recupération de 100 000 3.

Valeur d'achat Annuel Accumule Valeur nette
Amortisseme Amortissement comptable
nt Valeur

"
o

$1,000,000] $0 $0 $1,000,000

$1,000,000| $225,000 |$225,000 |$ 775,000

$1,000,000| $225,000 |$450,000 |$ 550,000

$1,000,000| $225,000 |$675,000 |$ 325,000

— | =] == -
]

"
DNiwiNn—

$1,000,000| $225,000 |$900,000 |$ 100,000

e Sil'entreprise vendait la machine apres, par exemple, la deuxieme année pour un
montant autre que 550 000 §, elle comptabiliserait la différence comme un gain ou
une perte. Si la machine était vendue pour 560 000 $, il y aurait un gain de 10 000
$. Si la machine était vendue pour 525 000 $, il y aurait une perte de 25 000 $.



Le Dojo Financier

86

AMORTISSEMENT A DOUBLE DEGRESSIVITE

e Pour la méethode du double amortissement degressif, 'amortissement annuel est

determine par :

(100% divisé par le nombre d'années d'utilisation) x 2...

=100%/4 x 2 = 50%.

Cette machine serait amortie a un taux de 50 % de son prix d'achat initial, puis la

valeur comptable restante serait amortie de la méme maniére jusqu'a ce que l'actif

soit déprecié jusqu'a sa valeur de récupeération.

Valeur d'achat Annuel Accumulé Valeur nette
Amortisseme Amortissement comptable
nt Valeur
T=0 $1,000,000 $0 $0 $1,000,000
T=1 $1,000,000 $500,000 $500,000 $ 500,000
T=2 $1,000,000 $250,000 $750,000 $ 250,000
T=3 $1,000,000 $125,000 $875,000 $ 125,000
T=4 $1,000,000 $ 25,000 $900,000 $ 100,000
GOODWILL

e Dans l'usage courant, le goodwill est défini comme la probabilité qu'un client revienne

vers une entreprise - ce qui implique une valeur quantifiable. Toutefois, dans les états

financiers consolidés, le goodwill représente l'excédent du montant payé pour une

entreprise par rapport a ses capitaux propres. Si vous voyez un goodwill dans les etats

financiers d'une entreprise, vous savez qu'elle a été un acquéreur dans le passeé.

° Imaginez ce quisuit:

SOCIETE A

SOCIETE B

Especes

10 millions de dollars

2 millions de dollars

Autres actifs

10 millions de dollars

8 millions de dollars

TOTAL ACTIF

20 millions de dollars

10 millions de dollars

Passif

5 millions de dollars

8 millions de dollars

Capitaux propres

15 millions de dollars

2 millions de dollars

L & S/IE

20 millions de dollars

10 millions de dollars
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e Lasocieté A propose de racheter la société B pour 4 millions de dollars en espéces - et

les actionnaires de la société B acceptent. Le nouveau bilan consolide serait...

NOUVELLE SOCIETE A/B

Especes

8 millions de dollars

Autres actifs

18 millions de dollars

TOTALACTIF

26 millions de dollars

Passif

13 millions de dollars

Capitaux propres

15 millions de dollars

L & S/E

28 millions de dollars

e Ce bilan n'est plus equilibre, ce qui explique la création d'un actif incorporel, le
goodwill, d'un montant de 2 millions de dollars, qui correspond a la différence entre les

liquidités versees et les actifs nets de la société acquise.

NOUVELLE SOCIETE A/B

Especes

8 millions de dollars

Autres actifs

18 millions de dollars

Goodwill 2 millions de dollars
TOTAL ACTIF 28 millions de dollars
Passif 13 millions de dollars

Capitaux propres

15 millions de dollars

L & S/E

28 millions de dollars

PASSIF ET FONDS PROPRES

e Le passif a court terme est I'image miroir de l'actif @ court terme - des dettes qui
doivent étre payées dans un délai d'un an... les types les plus courants sont : les
avances bancaires, les comptes créditeurs, les dividendes a payer, les impots sur le

revenu a payer et les obligations a moins d'un an.
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e La participation sans controle dans les filiales apparait dans les bilans consolidés et
se produit lorsqu'une entreprise posseéde moins de 100 % de l'actif et du passif
d'une filiale. Elle présente alors 100 % de l'actif et du passif et la partie qu'elle ne

possede pas est considérée comme une participation sans controle.

e Lesfonds propres sont divisés en trois domaines différents :

1. Capital social - montant regu par la société pour ses actions lorsqu'elles sont

vendues de la trésorerie, reflétant leur valeur nominale.

2. Bénéfices non distribués - partie des bénéfices conservés par la société apres

le versement des dividendes.

3. Participation sans controle - apparait lorsqu'une société possede plus de 50

% d'une filiale et consolide ses états financiers.

ETAT DU RESULTAT GLOBAL

La premiere section est divisée en trois parties :
1. Revenu
2. Coit des ventes

3. Bénéfice brut

La section d'exploitation indique les revenus pergus, les depenses engagéees pour
obtenir ces revenus et le solde qui représente le bénéfice ou la perte. La section

d'exploitation se decompose de la maniére suivante :

VENTES NETTES ... suivies du COUT DES MARCHANDISES VENDUES.
= BENEFICE BRUT ... moins les DEPENSES D'EXPLOITATION

= Bénéfice d'exploitation net ou EBIT, c'est-a-dire bénéfice avant intéréts et impots.

Dans la section "Propriétaires”, des ajustements sont effectués lorsque les entreprises

possedent moins de 100 % des actions :

Une société posséde 80 % des actions d'une filiale. Elle fait apparaitre 100% de l'actif,
du passif et de toutes les opérations de la filiale dans son compte de résultat, puis retire
20% de l'actif net du bilan et 20% du bénéfice net du compte de résultat. Ces "20%"

sont appelés intéréts minoritaires - la partie qu'elle ne possede pas.
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Quote-part des bénéfices des entreprises associées - utilisée lorsque 20 % a 50 %

des actions avec droit de vote sont détenues. Ce montant de participation est associé a

une influence notable sans controle.

Méthode du cout - utilisee lorsque la propriete est égale ou inférieure a 20 %.

ETAT DES FLUX DE TRESORERIE

L'etat des flux de tresorerie est divisé en trois sections :

Exploitation, investissement et financement

Les activites d'exploitation ont trait aux opérations normales de l'entreprise -

encaissements des clients, paiement des produits, salaires des employeés, etc.

Les activités d'investissement englobent les flux de trésorerie associés a

linvestissement de la société dans ses propres activités - I'achat et la vente de terrains,

de batiments et d'eéquipements néecessaires a la conduite des activites principales.

Les activités de financement représentent les sommes regues de la vente d'actions
propres et de I'émission d'obligations, du remboursement de la dette, du rachat

d'actions et du paiement de dividendes.

Les dividendes verses aux actionnaires ou les intéréts verses aux detenteurs
d'obligations peuvent figurer soit dans la section d'exploitation, soit dans la section de

financement du tableau des flux de tresorerie.

Les dividendes ou les intéréts percus par 'entreprise sur ses placements peuvent étre
pergus p P P P
présentés soit dans la section d'exploitation, soit dans la section d'investissement du

tableau des flux de trésorerie.

LE RAPPORT ANNUEL ET LES COMMISSAIRES AUX
COMPTES

En plus des états financiers, les notes aux états financiers contiennent de nombreuses

informations.

Les notes donnent des informations sur les activités de la société, par secteur d'activité
et par zone géographique. Les informations relatives a chaque secteur doivent

comprendre les recettes, les bénéfices et les pertes, les dépenses en capital, etc.

Le droit canadien des societeés exige que chaque societe a responsabilite limitee

nomme un vérificateur pour représenter les actionnaires et leur faire rapport sur les
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etats financiers de la société. Le vérificateur doit exprimer par écrit une opinion sur la

fidelite de ces états financiers.

DIVULGATION PUBLIQUE CONTINUE

® Les"emetteurs assujettis” doivent se conformer aux exigences des lois en matiere

d'information continue du public. Tout changement important doit étre signalé

rapidement - il s'agit de changements susceptibles d'avoir un effet sur la valeur

marchande des actions.

e TSX Senior Issues - états financiers annuels comparatifs verifies dans les 90 jours
suivant la fin de I'année et états financiers comparatifs non vérifiés dans les 45

jours suivant la fin de chaque trimestre.

e Emissions de la Bourse de croissance TSX - états financiers annuels comparatifs
veérifies dans les 120 jours suivant la fin de I'exercice et états financiers comparatifs

non vérifiés dans les 60 jours suivant la fin de chaque trimestre.

e Cesdroits ne s'appliquent qu'aux achats sur le marché primaire, si les titres sont

emis au Canada en vertu d'exigences de prospectus.

e Droit de retrait - dans les deux jours ouvrables suivant la réception d'un

prospectus, l'acheteur peut se retirer de I'opération, sans poser de questions.

e Droit d'annulation - doit étre exerce dans les 180 jours suivant la date de la

transaction et uniquement si le prospectus contenait une information fausse ou

trompeuse ou une omission importante.

® Droit d'action en dommages et intéréts - si linvestisseur subit un préjudice
financier en raison d'une fausse déclaration ou d'une omission importante, il peut
poursuivre I'emetteur, les administrateurs de 'émetteur, le conseiller en
placement, la société du conseiller en placement, tout expert (auditeur, avocat,

geologue) dont l'erreur ou la fausse déclaration lui a causé un préjudice financier.

OFFRES DE RACHAT

e Une offre aux actionnaires d'acheter les actions qui aboutira a une position de

propriété de 20 % ou plus des actions avec droit de vote.

® Les offres publiques d'achat doivent respecter un certain nombre d'exigences :

1. Doit étre fait a tous les détenteurs.
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2. Doit étre accompagné d'une circulaire d'offre publique d'achat

3. Une circulaire des administrateurs doit étre envoyée dans les 15 jours

suivant l'offre publique d'achat, avec une recommandation d'acceptation ou

de rejet.

® Silareprise est inférieure a 100 % et que le nombre d'actions offertes est
supérieur au nombre d'actions que 'entreprise acquéreuse souhaite acheter, les

actions doivent étre reprises au prorata (proportionnellement).

DELIT D'INITIE

e Lesinitiés sont...
1. Administrateurs ou cadres supérieurs
2. Personnes/entités détenant 10% ou plus des actions avec droit de vote
3. Administrateurs ou cadres supérieurs de filiales/sociétés apparentées

4. L'émetteur assujetti lui-meme

e Regles régissant les opérations d'initiés : Les initiés ne peuvent pas effectuer de
transactions sur la base d'informations mateérielles et non publiques. Les initiés
doivent déclarer I'etendue de leurs participations directes et indirectes, et signaler

tout changement aux administrateurs.
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12. FINANCEMENTET
INSCRIPTION A LA COTE

FINANCEMENT D’ETATS ET DE SOCIETES

Le financement ou la souscription est le processus par lequel un émetteur

(gouvernements ou sociétes) leve des dettes et/ou des capitaux propres. Pour les
gouvernements, ce financement s'effectue souvent par le biais d'un processus

d'encheres et, parfois, par le biais d'une agence fiscale.

Le gouvernement canadien utilise le systéeme d'appel d'offres pour la plupart des

produits. Les distributeurs de titres d'Etat soumettent des offres, et le prix le plus

éleve (rendement le plus bas) I'emporte. Ces soumissionnaires sont des banques de
I'annexe | et de 'annexe Il, des courtiers en valeurs mobilieres et des courtiers
étrangers. Les courtiers les plus importants sont connus sous le nom de courtiers

primaires

Le systeme d'appel d'offres non concurrentiel consiste a découper une partie de

I'emission et a l'allouer aux petits distributeurs au prix moyen des offres

concurrentielles gagnantes.

Les nouvelles émissions d'obligations provinciales directes et garanties sont
generalement vendues a un prix negocie par l'intermediaire d'un agent financier. Les

obligations directes sont émises au nom du gouvernement. Les obligations garanties

sont émises au nom d'une societeé d'Etat mais sont garanties par le gouvernement

provincial quant au paiement.

FINANCEMENT DES ENTREPRISES

Le financement des entreprises canadiennes se fait par le biais d'une offre négociée.
Les sociétés obtiennent des capitaux en vendant des actions (financement par capitaux

propres) ou en émettant des titres a revenu fixe (financement par emprunt).

Les actions autorisees sont le nombre maximum d'actions (ordinaires ou privilégiées)

qu'une société peut émettre selon les termes de sa charte.
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e Lesactions émises sont constituées du portefeuille d'actions autorisées que la sociéte
a émises, soit au public investisseur, soit aux initiés de la société, soit aux grands

investisseurs institutionnels. Collectivement, ce sont les actions en circulation

® Le nombre d'actions en circulation multiplié par le prix actuel du marché déetermine la

capitalisation boursiere d'une entreprise.

LE PROCESSUS DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES

e Lorsque des negociations commencent entre un courtier et une société emettrice

pour une nouvelle émission de titres, un rapport de diligence raisonnable est prepare

par le courtier.

e Une décision importante est de savoir quel type de titre doit étre émis : Obligations,

debentures, actions privilegiées ou actions ordinaires.

e Principaux avantages des obligations - taux d'intérét inférieurs a ceux des débentures,
plus négociables. Principaux inconvénients - moins de flexibilité en raison du

nantissement des actifs, rend les fusions et acquisitions (et le fait d'étre acquis) plus

difficiles.

e Principaux avantages des debentures - flexibilité, absence de gages ou de privileges
spécifiques et réduction du cout a I'émission. Principaux inconvénients - taux d'intérét

plus eleves que ceux des obligations.

e Principaux avantages des actions privilegiées - le paiement des dividendes n'est pas
obligatoire, plus grande souplesse de financement, durée de vie limitée par le rachat
des actions. Principaux inconvénients - colteuses car les dividendes sont payés avec

des revenus apres impot, le non-paiement des dividendes peut entrainer des pénalites.

e Principaux avantages des actions ordinaires - pas d'obligation de verser des dividendes,
pas de remboursement du capital, une base de capitaux propres plus importante peut
supporter davantage de dettes, la valeur marchande de I'entreprise est facilement
etablie. Principaux inconvénients - dilution pour les actionnaires existants, dividendes
(s'ils sont versés) plus coliteux, commissions de souscription plus élevées que si une

dette etait emise.
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LES METHODES D'OFFRE

Dans un placement prive, un ou quelques grands investisseurs institutionnels sont

sollicités pour acheter la totalite de I'emission. Cette méthode est moins colteuse et

plus rapide pour la societé émettrice - aucun prospectus officiel ne doit étre préepare.

Dans le cadre d'une offre publique, un prospectus doit étre préparé. Une offre
primaire fait référence a la premiére fois qu'une catégorie d'actions particuliére est
mise en vente au public et a géneéralement lieu sur le marche des introductions en

bourse. Une offre secondaire fait reference a la deuxieme (ou troisieme ou

quatriéme) fois que la catégorie d'actions est mise a la disposition du public.

Dans une convention de prise ferme, le courtier agit en tant qu'agent et fait de son
mieux pour vendre les titres. L'émetteur fait face au risque de ne pas réunir les

capitaux

Dans le cadre d'un accord de souscription a engagement ferme (également connu
sous le nom de " buy deal "), le souscripteur agit en tant que principal, achetant un

nombre détermine d'actions et assumant le risque de les vendre.

ETAPES DU PROCESSUS DE SOUSCRIPTION

La plupart des provinces exigent que les émetteurs déposent a la fois un prospectus

preliminaire et un prospectus definitif. Le prospectus provisoire est congu pour

susciter l'intérét pour I'émission. Aprés le dépot du prospectus provisoire auprés des
commissions des valeurs mobilieres compétentes, le courtier dispose de 90 jours pour
préparer, soumettre et faire approuver le prospectus déefinitif. Cette période est

connue sous le nom de période d'attente. Pendant cette peériode, seules des

communications limitées avec les investisseurs sont autorisées.

Le prospectus préliminaire a deux objectifs essentiels : |l s'agit d'un document
d'information clé requis par la loi et qui permet de qualifier l'intérét pour I'émission. ||
ne contient pas d'informations sur le prix et la taille de I'émission. Le prospectus

preliminaire est également connu sous le nom de prospectus "hareng rouge”.

En plus du prospectus préliminaire, de nombreux courtiers en valeurs mobilieres
préparent un greensheet - un résumé des faits a l'intention des vendeurs, qui met en

evidence les principales caractéristiques de |'émission.
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Le prospectus final doit fournir "un exposé complet, véridique et clair de tous les

faits importants” concernant les titres a distribuer. Une fois que le prospectus final a

été approuvé par les régulateurs ou par le blue sky, il peut étre distribué au public.

Une clause de retrait du marché permet au preneur ferme d'annuler une offre sans
penalité dans certaines conditions, telles que des changements dans les conditions du

marche.

SYSTEME DE PROSPECTUS SIMPLIFIE

Le prospectus simplifié est une méthode rationalisée d'acces aux fonds par le biais des

marcheés publics, accessible aux émetteurs assujettis de premier rang qui sont deja

soumis a des obligations d'information continue.

La logique qui sous-tend le systeme du prospectus simplifié est qu'une grande partie de
l'information révélée par le prospectus provisoire et le prospectus définitif est dans le
domaine public depuis longtemps, étant donne qu'il s'agit d'émetteurs assujettis de

premier plan.

APRES LA STABILISATION DU MARCHE

L'une des fonctions d'un courtier principal dans le cadre d'une émission de prise ferme

peut consister a assurer la stabilisation de I'offre de ce titre apres le marche. Il s'agit

de soutenir son prix au cours des premiers jours de negociation.

Il existe trois méthodes principales de stabilisation apres commercialisation.

1. Lecourtier principal peut disposer d'une option de surallocation ou d'une

option de surallocation. Cela lui permet d'acheter des actions

supplementaires a l'avenir a un prix bloque, en prenant une position courte a la
date de l'introduction en bourse. Si le cours de l'action baisse, il peut acheter
des actions et soutenir le prix. Si le prix de l'action augmente, il peut acheter au

prix bloqué. Dans tous les cas, cela tend a stabiliser le prix.

2. L"offre de pénalité” signifie que le chef de file pénalisera les membres du
groupe de vente si leurs clients vendent (ou "retournent”) des actions sur le

marcheé apres la cloture de l'opération.

3. Le courtier peut afficher une offre stabilisatrice pour acheter des actions
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AUTRES METHODES DE DISTRIBUTION

e Distributions aux jeunes entreprises - il s'agit de capital-risque car ces entreprises n'ont

genéralement pas d'antécédents de revenus et peu d'actifs.

e Options sur les actions propres et les actions bloquées - ces actions ne peuvent étre

vendues ou transférées, sauf autorisation spéciale.

e Programme de sociétés de capital-risque (SCR) - il s'agit d'une société nouvellement
créée qui ne dispose d'aucun actif autre que des liquidités et qui n'a pas d'activité ou
d'opérations établies. Elle peut acheter une entreprise ou des actifs existants, appelés

actifs significatifs, dans le cadre d'une transaction admissible.

e Conseil NEX - conseil distinct de la Bourse de croissance TSX qui offre un forum de
négociation aux sociétés qui n‘ont pas atteint les normes d'inscription de la Bourse de

croissance TSX.

e Crowdfunding - processus de collecte de capitaux de démarrage en sollicitant des

contributions du grand public.

LE PROCESSUS D'INSCRIPTION

e Lorsque la demande d'inscription est remplie, 'entreprise signe un accord
d'inscription officiel. Il s'agit du contrat qui détaille les reglements spécifiques et les

exigences en matiére de rapports que l'entreprise doit respecter.

e Ensignant un contrat d'inscription, une sociéteé s'engage a : Soumettre des rapports
financiers annuels et intermédiaires ; informer rapidement la bourse des dividendes ou
autres distributions ; et informer la bourse des autres changements importants

proposes dans les activités ou les affaires de la societe.

e Iy adesavantages associés a la cotation sur une grande bourse : Prestige et goodwill,
valeur marchande établie et visible, excellente visibilité sur le marché, plus
d'informations disponibles, et évaluation simplifiée a des fins fiscales. Inconvénients :
controles supplémentaires sur la direction, nécessité de tenir les participants au
marché informés, indifférence du marche, divulgation supplémentaire et codts

supplémentaires pour l'entreprise.
PP P p



Le Dojo Financier o7

RETIRER LES PRIVILEGES COMMERCIAUX

Il existe trois retraits temporaires des privileges de négociation que les bourses peuvent

invoquer :

e Ouverture retardée - se produit si, avant I'ouverture du marchg, il y a un afflux

important d'ordres d'achat et/ou de vente pour un titre particulier. Cela n‘affecte pas

I'ouverture genérale du marche.

e Arrét de la négociation - se produit au milieu de la journée de négociation pour

permettre aux nouvelles importantes d'étre largement diffusees. Un arrét se produirait
s'il y avait des nouvelles d'une fusion en cours ou si un contrat important avait éte

perdu.

e Suspension de la négociation - imposeée si la situation financiere de l'entreprise ne
répond pas aux exigences de la bourse ou si I'entreprise ne respecte pas ses
engagements - par exemple, si elle est en retard dans la presentation de ses etats

financiers.

® Annulation d'une inscription/désinscription - il s'agit d'une annulation permanente

des privileges d'inscription. Raisons :

e Le titre radié n'existe plus parce qu'il a eté appelé au rachat ou remplacé par un

autre titre a la suite d'une fusion.
e L'entreprise est sans actifs ou a fait faillite
e Ladistribution publique de la sécurité est tombée a un niveau inacceptable.

e Lasociéte n'a pas respecté les termes de son contrat de cotation.



